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INTRODUGAOQ

Na histbéria econdmica contempordnea, o advento das
duas crises internacionais do petrdéleo parece ter se consti-
tuido em marco a separar, para o0s mais variados paises, duas

épocas bastante distintas.

-Para o caso especifico do Brésil,vesta pafece ser
uma constatagfo inquestionavel, pelo menos do ponto de vista
.da evolugdo“da inflagdo, quer se a veja como fendmeno isola-
do ou como questdo associada ao desempenho da economié nos

campos da produgdo, emprego, etc...

Na década imediatamente anterior ao ano de 1973 o
Bfasil; registrando notével sucesso em empreitada antes tida
como impossivel, logrou reduzir substancial e consistentemen
te sua taxa de inflag3o - que do nivel préximo a trés digi -
tos foi reduzida a grandezas préximas de apenas um digito -
ao mesmo tempo e% que alcangava forte e persistente acelera-
¢do de seu desenvolvimento, que chegou a atingir taxas anu-

ais de crescimento sem precedentes em sua histéria.

Aparentemente o Brasil aprendera o segredo da in-

flag&@o e passara a dominaé a tecnologia de seu controle.

Nos treze énésbque J& decorreram da deflagragdo da
primeira crise do petrdleo, os'registros tém indicado, porém
uma evolugdo que ndd condiz com tal conclusfo. Afinal, o Bra
sil, falhando enquanto outros tiveram total sucesso, estid a

bragos com um processo inflacionario persistente e pronuncia



do o suficiente para jé& ter colocado a inflacdo a niveis su-
periores a 200% &ao ano, o que, além de representar um recor-

de negativo para o Brasil, constitui nivel que, no presente,

’

s6 é superado por uns poucos paises.

Que fatores terZo concorrido para deslocar o Bra-
sil de um pdlo para outro? Terdo mudado tanto as condigdes
internas da economia brasileira? Terd sido a indexagdo utili

zada além dos limites recomendaveis?

Varios ensaios, procurando respostas para estas e
outras perguntas, ja foram apresentados-a opiniZo pablica |,
sob forma de diferentes diagnésticos sobre a'realidade nacio
nal. Coerentemente, avultam aé proposig®es de linhas novas e
alternativas para a politica de combate a inflagéo, ... das
quais um grande nimero admite o possivel caridter inercial da
inflagdo brasileira, que sé teria sensibilidade para os fato

res de agravamento do processo de elevagdo dos pregos.

NZo obstante o grande consenso que hoje existe em
torno das dificuldades criadas pelo generalizado processo de
indexagdo da economia brasileira, prevalecem, agora com nova
roupagem, as divergéncias bésicas que sempre caracterizaram
os debates entre os defensores das teorias monetarista e es-
truturalista, apesar de um saudavel. abrandamento de posturas
em favor de modelcs mais ecléticos. L comum hoje Que 0S mo-
delos de inspiragdo monetarista contemplem a importéncia dos
choques de oferta e de outras pressdes autdnomas de <custos,
da mesma forma que mddelos de inspiracgdo estruturalista “*ja
admiten a importéncia do nivel de demanda e, até mesmo, a va

lidade parcial do "trade off" entre inflagfo e crescimento e

condmico.



Repetindo experiéncia bem sucedida levada a cabo
nos idos de sessenta para explicar a natureza do fendmeno in
flacionario de entdo, a inflagdo brasileira, para o periodo
de 1973 aos dias atuais, & enfocada neste estudo a partir de
um modelo matemaAtico conciliatério, onde as pressdes de .de—
ménda e de custos - agofa incluindo a qﬁestao dos pregos'dos
derivados de petrbelo - sZo colocadas lado a lado, e onde se
"procura analisar os problemas causados pela indekagéo genera

lizadd da economia brasileira, inclusdive da taxa de juros.

Sem desconhecer o papel que a taxa de Jjuros exerce
tradicicnalmente sobre a economia, a postura adotiada neste
trabélho foi a de abrir espago para o estudo da influéncia. *.
da taxa mével de juros sobre os investimentos j& realizados,
mas financiados por" capital . de terceiros e sujeitos ,

portanto, aos efeitos da variag3o da taxa mbével de juros.

-Embora ainda nao avaliados em toda sua possivel ex
tenséo, os resultados alcangados com esse procedimento nada
brfodbxo foram dos mais compensadores. Pela primeira vez,por
ekéﬁplo, esté sendo possivel a andlise explicita da fepartié
cdo sociél dos custos das politicas de combate & inflaglo |,
l‘ch Surpreehdentes conclusdes. Ao tratémentd privitegiado
.éonferido‘é pbupanéa financeiré - com notdérios efeitos sobre
os custos'financeiros das atividades produtivas e sobre os
v orgamentoslpﬁblicos - & que o modelo utilizado neste traba-
~lho permite atribuir,.por exemplo, o insucesso das inﬁmefas
tentativés do Géverno de conter a inflagido afravés de um con
trole mais rigoroso da politica salarial e do préprio 'orga—
- mento publicec, o que significou n3o apenas o sacrificio inG-
til da classe assalariada, como também a desqrdenagéq "dos

gastos publicos, com notadvel perda de sua eficicia . Na mes-



ma linha, permitiu esse énfoque que se constatasse a nio neu
tralidade inflacionaria das diferehtes formas de financiamen
to do deficit pGblico onde, por ordem decrescente de contri-
buigdo & inflégao, 0 recurso a expansdo monetdria ocupa "a
tgrceira posigdo, atras do endividamento e do recurso a ele-
vagdo dos pregos dos derivados do petrdleo e de outros ser-

vigos produzidos pelo setor publico.

Cronologicamente, este enfoque permitiu que  :fos-
sem identificados ainda trés ciclos inflacionédrios distintos
ao longo do periodo analisado;'todos caracterizados, porém,
por ciclos que dominaram a politica interna dos pregos dos
derivados de petrdleo. Os dois primeiros, ligados as ddas
crises internacionais do prego do petrdleo e o terceiro a
resposta brasileira ao sGbito bloqueio do acesso-a poupanga

financeira internacional.

De forma igualmente contundente e como conseqﬁénci
- a ainda do enfoque adotado neste trabalho, mostra o modelo o
quanto infrutiferas serdo, como de fato j& o foram, as tenta
ti?aé‘devse revalidgr,nesta-fase, as politicas grdadualistas
- de combate é'ihflagéo praticadas antes.do advento das crises
' do pétréléo'é:-quando ainda o'cépital-financeiro "~ “indexado
poUdo pesava sobre o endividamento piblico e privado. Novas
fdrmulagaés, com ag8es mais firmes e mals-envolventes™ serdo
anecéssériaé, e nesse sentido o estudo avanga, procﬁrando ana
_lisar os‘resultados que se pode esperar de vérias altérnati—
vas, ehtre as quais a dos choques ortodoxos e heterodoxos ,
da reforma monetaria com adogdo de moeda indexada e, final -

~mente, de estratégias de desateleragdo programada, propostas

neste estudo.



Dividido em oito capitdlos, alguns dos qhais com
muitas“férmulas, gréficos e nimeros, a forma de apresentag@o
deste estudo procura estabelecer um compromiSso’entre o in-
teresse de atingir}um piblico mais amplo,'que'tenha em bomum
apenas o interesse pelo assunto,e a necessidade de explici—
tar a fundamentagio légicé de algumas. proposigdes tedricas
necessarias as -avaliagdes quantitativas, inclusive para e-
feito de comparagfo do modelo adotado neste trabalho com es-
tudos de outros- aufores, nos quais buscou inspiragZo. O lei
tor menos interessado nestes aspectos de nafureza mais acadé
mica poderé, sem prejuizo da compreensfo do trabalho, consi—-
“derar esta parte mais formal como leitura meramente ilustra-

tiva. (Capitulos III e IV).

Para maior facilidade de leitura, a exposigZo pro-
curocu ordenar ;-;ekto de forma a épresentérvp;imeiro algumas
" consideragles de ordem pratica e tebrica de vital importénci
a para a definig8o do modelo econométrico apresentado,logo a
seguir, em capitulo especifico. No Capitulo IV s@o apresenta
dos os resultados__dos testes econométricos efetuados. No
quinto e no sexto capitulés, a inflag3o é analisada em deta-
lhes, dedicando-se o sétimo ao exame da politica desinflacio
niria adotada no passado. O oitavo e ﬁltimo_capitulolé dedi-

cado ao exame de proposigles de politicas desinflacionérias

.alternativas.

Fazem parte das reflexdes do Capitulo II considera
.g3es sobre os efeitos que a indexag3o traz & andlise econdmi
ca, a comégér pelas que determina a prépria mensuragio dés
melos de pagamento e conseqaéntemente a0 ~“alvo da “péiitiéa
monetaria. Discute também a questio da indexa¢§o em sua con-

fluéncia com a politica salarial, com a taxa mbével de Jjuros,



e com a politica cambial, principalmente quando enfocadas de
ponto de vista das pressdes inflacionérias de custo. Aborda
“ainda a influéncia qua a indexag3o exerce sobre a prevalénci
a de conhecidés relagdes entre pregos de bens € servigos pa-

'blicos, gastos de governo e expansio monetéria.

O Capitulo III, além de apresentar e discutir o mo |
delo econométrico utilizado neste trabalho, procura estabele
cer um pafalelo com modelos utilizados em outros trabalhos,
tanto de inspiracgfo monetarista quanto estruturalista. Pro-
pde também novas bases para a medigdo das expectativas in-

- flacionarias, mais calcada em agO¢és presentes_do Governo do

que no—ﬁéésédo da inflagdo.

0 Capitulo IV apresenta, passo a passo, 0Os resulta
dos obtidos nos testes econométricos-a'que foi submetido o
model&, tomando por base nada menos do que quatro indices de
pregos utilizados no Brasil para medir a intensidade da - in=
flagdo: o Indice Geral de Pregos, © Indice de Pregos por Ata
cado, © ihdice de Custo de Vida e o Tndice da Construgao Ci-
vvil, todos os quétro de responsabilidéde da Fundagéo Getalio
Vargas.
O Capitulo V, por seu turno,-apresenta>e discute ,
& luz dos resultados dos testes econométricos, a formag3o da
inflag3o, més a més e durante todo o periodo de janeiro de
v_1973 a dezembro de 1985, ressaltando a participagdo de cada

~componente no processo.

0 Capitulo VI, também dedicado ao exame do procés-_
so inflaciondrio,se concentra na andlise da evolugio de cada

um dos fatores inflacionirios através do tempo, determinando



a um sbé tempo, tanto a inflhéncia desses fatores sobre a in-
flagdo, como a influéncia desta sobre os saldrios, taxa de
'cambio, juros, prego do trigo, da gasolina, do 6leo diesel e

do &leo combustivel.

No Capitulo VII a discussfio é voltada & - “anAlise
das razdes que levaram o Governo a agir de uma ou outra ma-
meira, mostrando, sobretudo, os problemas que, em diversos
momentos do tempo, limitaram ou coﬁdicionaram a politica de-
sinflacioniria, inclusive-0s advindos da subestimag3io da im-
portincia da politica de pre¢os dos derivados de petrdleo e

da correg&@o monetaria dos Jjuros.

No Capfitulo VIII a discussBio sobre politicas de-
sianacionérias alternativas, cobre um vasto campo de possi-
bilifades. De alternativas’ tedricas irrestritas -~ onde sdo
exploradas, inclusive, hipdteses de estratégias que conte -
nham simultaneamente fatores de agravamento e abrandamento
da inflagZo -, a alternativas que correspondem a proposigdes
jé amplamente conhecidas, como os chamados choques, ortodoxo
e hétérodoxo. A essas contrapde, por fim, a estratégia de de
sacelerégﬁo programada. Para as diversas estratégias, o estu
do oferece ainda uma avaliagdo quahtitativa-de seus efeitos

e de suas chances de sucesso.

e



‘CAPITULO IT

" REFLLXOES PARA A FORMULACAO DO MODELO

Por se tratar de tema extremamente cpomplexo e so-
bre o qual‘prevalece antiga, mas sempre reavivada controver-
sia, é prudente que gualquer estudo sobre a inflag3o, que se
pretenda isento, tome como ponto de partida idéias e concei-
tos que possam ser aceltos, sem restri¢des, por todas as cor
rentes de pensamento. Sobre tal base, mais facilmente poder-
se-4 entio projetar as questdes que o analista julgue rele-
vantes para o melhor entendimento do assunto. A estes asgpec-

tos se volta esta seg3o.

Universalmente aceita é a concepgZo de que a infla
¢do nada méis é do que o processo de contihuada e generaliza
da elevag8o dos pregos, o que é o mesmo que dizer: a infla-
¢80 é o processo de continua recugdo do péder aquisitivo da
‘moeda. Na sua esséncia,a inflagdo é, pois,.um fendmeno mone-
tario, e como tal deve ser tratado, a despeito de suas inﬁmg
ras e profundas implicagles sobre o comportamento dos agen-

tes econdmicos e das forgas que o comandam.

Como bem demonstra a histéria econémica,_o proces-
éo de perda do poder de compra de'qualquer moeda estl seripre
associado & sua expansao; em ritmo superior ao do crescimen-
to das disponibilidades'dc bens e serviéos que poderéo por e

"la serem trocados, em determinado horizonte de tempo.



Ao contrério do que se possa imagihar, a aceitagdo
geral do que foi dito nos dois parigrafos anteriores, ndo
nos leva a uma verdade universal sobre as causas da infla-
¢do, embora nos conduza a mais entiga e difundida tese' de
que a inflag3o seria a conseqiiéncia de uma arraigada pratica
dos governos de se valerem da emiss3o da moeda para cobrir
despesas néoécontidas nos limites permitidos pela arrecada-
' Gado de tributos.

¢

A despeito dé simplicidade e plausibilidade deésa
teoria, nZo h& como negar que, para muitos analistas, os dé-
ficits. nos orgamentos publicos néo sdo a causa exclusiva da
expansdo monetéria, podendo mesmo nem ser a mals importante.
Na realidade, a expansfo monetiria poderia muito bem ser ape
nas uma conseqﬁéncia da solugzo dada a outros problemas no

campo das varidvels reais.

Obviamente, a cada teoria corresponde uma forma eg
pecifica.de'se apreciar as interagSes entre a inflaglBo e os
. fendmenos feais da economia. Para uns, a ihflagéo representa
apenés um' mal que deve ser combatido sem tréguas. Para ou;
»tros,‘embora vista também como um mal, rgbresenta problema
de importincia secundaria e que, como tal, nZo deve merecer
tratamento prioritério. Néq faltam, ainda, os que a véem co-
mo uma aliada importante & consecugZo de objetivos econdmi-
cos de maior relevéncia, ndo devendo, pois; ser combatida.
Na pior das hipéteses, mereceria apenas;algum'tipo de contro

le.

Qualquer que seja a teoria mais realista para ex-
plicar a inflagdo, ndo se pode ignorar o fato de que as pes- -
soas, de um modo geral, a temem ou, pelo menos, preocupam-se

com os efeitos negativos que -acarreta sobre suas rendas. Nio
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tendo forgas individuais*bara combaté—la diretamente, procu-
ram- dela se defender e-.da melhor_formé possivel. Ndo é por
outra razdo que, en paises como o0 Brasil, onde a inflagdo e-
levada é ﬁm problema crénico, a indexagdo popularizou-se a
ponto de se fazer preéente em quése todos os contfatbs cele-

brados, mesmo quando- uma das partes seja o prdprio Governo.

A despeito disto, o tratamento formal dispensado &
indexag¢do, nos modelos que procuram explicar a inflagdo bra-
sileira, pduco evoluiu em relagZo ao que vemn sendoAdado em
qualquer parte do mundo e por qualquer escola de pensamento
econdmico. A rigor, seu tratamento formal vai pouco além ca
quele que estid implicito nas teorias tradicionais de c&mbio

e de salério.

Contudo, muito h& o que se estudar a respeito, Jjé
que, na presenga da indexag8o, grande nimero das conhecidas
relagdes entre algumas variaveis importantes, ndo mais obede

cem & légica antiga, como se verd adiante.

II.1 IHDEXAQKQ E O LSTCQUL DE MOLDA

De acordo com os critérios mais usuais, considera-
se como moeda todos os ativos financeiros gue possuam liqul

-,

dez semelhante a moeda oficial adotada em qualguer pais. Ila

pratica, este conceito tem significado que, tradicionalmen -
te, os meios de pagamentos ou o estoque de moedas sfo medi-
" dos pelo somatdrio do papel moeda em poder do pablico, com o

total dos depdsitos & vista, mantidos nos bancos comerciais.

Nao sZo poucos, porém, os que defendenn, mesmo nas
economias mais desenvolvidas, a inclusdo dos depdsitos a pra

720 e os de poupanga na definigfo dos meios de pagamento. Sua
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by

liquidez em nada difere da dos depdsitos a vista, podendo
ser, como estes, utilizados pelas. instituiddes financeiras
para lastrear empréstimos. Outros, indo umﬁpouco aiém, suge-
rem que seVCOnsidere como moeda parte do estoque de titulos:

do Governo, mantidos pelo pablico.

Na falta de um consenso, é comum a divulgagéo de
estatistiéas detalhadas dos meios.de pagameﬁto; segundo dife
rentes definig¢des. H4, assim, o conceito mais restrito - o
chamado hl -~ englobando o papel moeda em circulaééo e os de—
pbsitos & vista nos bancos comerciais;i a definigdo um pou

co mais ampliada - chamada M_ - que leva em consideragdo tan

2
to os depbsitos & vista quanto os depdstios a prazo; final-

mente, o chamado M, que considera os depdsitos & vista e a

3 .
prazo, os de poupanga, e, ainda, alguns tipos especificos de

Letras.

A despeito da importéancia atribuida aos maltiplos
conceitos altefnativos dos meios de pagamento, o fulcro da
politica monetéaria costuma, mantendo a tradigdo, ser direcio
 hédo para o controle-.de Ml, 0 que se explica, em grande pars
te, pela crenga de que os Governos, ao controlarem Ml, esta-
rao exercéndo, ao mesmo tempo, efetivo controle indireto so-

bre i1, e I

Seria este procedimetno vilido para o Brasil? Ao
‘que tudo'indica, parece-nos que sim, Pelo men6$,até algum:
ponto do passado ainda recente,.quando os depdsitos a prazo
e 0s de poupanga eram pouco repbesentativos, em relagdo aos
depbésitos a vista, e quando a corregdo monetaria dos mesmos

era relativamente baixa.
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De fato, de 1973 a esta parte, o crescimento acele

rado dos depdbsitos a prazo e os de poupanga tem levado “3 a

um comportamento bastante diferenciado de I como alids nos

1,
mostra o grafico II.1, que nos permite trés observag¢les de

" suma importéncia.

A primeira é que o ritmo da expansio monetaria ,
quando medido por MB, tem sido, desde 1973, sempre superior
ao de Ml, Portanto, se a definigdo mais relevante para o Bra

sil for, na verdade, o conceito M o comportamento de Ml su

3’
bestimaré, grosseiramente, o.ritmo da expansé@o monetéria efe

tiva.

Este pecado négo seria tao grave,.se o gréfico nZo
nos mostrassé, como segunda observaggo, que essa subestima-
¢do se d& a uma razido variével, levando-nos a concluir cque o
uso de Ml envolve, n3o apenas, o risco de erro quanto a di-
mensao da expans3o monetidria, mas, também, quanto & identifi

cagdo de sua tendéncia.

Pinalmente, a terceira observagio é a de que, a
partir do inicio de 1981, a diferenga entre taxas cde cresci-
mento de Hs e “1 se acentuou de forma sistemética e signifi-

cativa, a ponto de a taxa de expansdo de I, chegar a qguase o

3
dobro da observada en Hl.Esta constatagdo & de particular inm

porténcia, pois oferece explicagdo para um fendmeno que ten
intrigado nmuitos analistas e levado outfos tantos a questio-
nar a eficéacia da politica‘de controle da expanséo nonetérif
a: o da ndo ocorféncig de uma séria crise de liquicdez, no pe
riodo de 1981 a 1984,apesar da forte gueda do estoque real

da moeda, quando medido pelo tradicional conceito I{,. = que

1
se o estoque de moeda for medido por ”35 e ndo por Hl, a que

.
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da do nivel real do estogue de moeda simplesmente inexiste.2
crise de liquidez, neste caso, seria apenas um fendmeno apa-
rente e decorrente de uma medigdo inadequada do estoque de

moeda.

Mas o que -teria determinado esse comportamento di-
ferenciado de 11, e M_?
1 3

A primeira e talvez maior explicagdo é a de que ,

sendo o0s dépésitos a prazo e os de poupanga corrigidds de a-

cordo com o indice de corregfo monetdria e sendo essa corre-

Qéo langada diretamente no saldo disponivel de cada deposi -

tante, a cada vez que se apura a corregio monetaria eleva-se

concomitantemente o total dos depdsitos a prazo e os de pou-

panga, mantendo-se inalterado o saldo dos depdsitos & vista.

Como a corregdo monetéria varia na razZo direta da
taxa de inflagdo, segue-se que, quanto maior a inflag&o, ma-
ior serid o acréscimo dos saldos de depdsitos a prazo e os de
poupanga, criados pela simples corregdo monetaria dos szaldos
pré-existentes. Negtas condig¢gdes, parte da oferta de moeca
passa’a responder ou depender diretametne do préprio nivel
e inflagao. Obviamente, tanto mais sensi?el serd a oferta
 monetéria ao indice de corregfo monetdria quanto maior for
a representatividade dos depdsites a prazo e os de poupanga
no total dos-'meilos.de. paganentoy é qUanto mais frecgiente Tor

a corre¢do.monetiria desses saldos.

Vale, pois, que se exanmine, mais detalhadamente, a

evolugdo desses naneros no lrasil,
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QUADRO II.1
OFERTA MONETARIA

Conceito_-:M3

- Composigdo -
Participacgio Percentual
Ano Papel Depbsitos M Depbsitos Depzsltos
Moeda a Vista 1 a Prazo
' : Poupanga
1973 12,3 57,9 70,2 19,2 10,6
1974 11,1 55,7 66,8 17,8 o 15,4
1975 10,7 51,4 62,1 18,8 ' 19,1
1976 10,8 47,2 58,0 17,0 25,0
1977 10,0 - 42,5 52,5 20,4 . 27,1
1978 9,4 39,0 48,4 22,7 28,9
1979 9,4 37,9 ~ 47,3 23,1 29,6
1980 9,5 37,3 46,8 20,9 : 32,3
1981 8,0 30,2 - 38,2 23,8 38,0
1982 7,6 24,4 32,0 25,3 42,7
1883 5,1 18,6 23,7 26,5 49,8
1984 4,9 15,9 20,8 30,7 48,5

FONTE: Banco Central

A Como se verifica, em‘1~973vMl representava nada me-
nos do que 70,2% de MS' Em 1984, apenas 20%. Em outras pala-
vras, se o conceito.de M3 for o mais representativo, o uni-
verso de atuag8o da politica monetdria tradicional  Vvoltada
‘a0 controle de M1 serid de apenas um quinto. de universoc real.
As decisBes em relagf3o ao indice de corregdo monetéria serédo
nesse caso, extremamente mais importantes que as relativas !
‘ao_contrble da expansdo da base monetiria e do multiplicador
tradicional dos meios de pagamento. Basfa dizer que, ° para
neutralizar os.efeitos de uma corregdo de 1% dos depdsitez g
prazb e os de poupanga sobre o total da expansido de M3, é ne
cessario que se contraia Ml’ em 4%. Considerando-se que os a
tuais niveis mensais da corregfo monetéria situan-se ao re-

dor de 10%, segue-se que, para neutralizar seus efeitos so-
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bre a expans@o da liquidéz, é necessirio reduzir Ml em nada

menos do que 40%, em um sd més.

A propbsito, & importante que se registre dois pa-
radoxos a que pode estar sujeita.a politica monetéria tradi-
cional, se HS for de fato o conceito mais relévante para se
medir a oferta monetiria no Brasil. E gque.a politica moneté-
‘ria tenderid a ser_progressivamenté menos eficaz na raz&o di-
reta de éua maior eficiéncia em conter a expansdo de Mi' Por
que, neste.caso, a perda progressiva da represenfatividade
QE;YMi'em<M3-torna—oAcada vez menos sensivel as variagdes na
emissfo priméria da mceda. Cutro paradoxzo, de suma import&n-
cia, é o que deriva da concessdo de subsidios de pregos ao

consumo, como se verad na préxima segZo.

~Nessas condig¢des, qualquer estudo quantitzativo que
se faga sobre a inflagZo brasileira e gue nZio leve em conta

a evolugZo de M corre o sério risco de ter suas conclusdes

3!
e recomendagdes invalidadas pelo dia a dia da econonia.

II.2 INDCXAGAO, SUBSIpIOsS, DEFICIT PUBLICO E ESTOQUE DE I10E-
DA '

£ da sabedoria convencional que a concessio de sug'
sidios de pregos ao consumo leva ao aumento das desnesas 4o
Governo. No Erasil, como os custos.da concessfo ce subsidio
ao trigo, aglcar e derivados de petrdleo sfo ° contabilizados
diretamcnte no orgament monetério, sua repercussio sohre a
expansio priméria‘dos meios de bagamentos'pode ser avaliaca
sem necessidade de se apurar a sua importancia no orgaménto
fiscal. Subsidios de pregos ao consumidor de trigo ¢ petrd--

leco e seus respectivos derivados sfio, por isso mesmo, arro-
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lados como fontes primidrias de expans3o da base monetéria. A
eliminagfo dos mesmos levar-nos-ia a conteng@o da base mone=

taria.

No entanto, face & existéncia da divida publica in
dexada e dos depdsitos com correcio monetaria, o resultado
da an&lise convencional merece duas importantes qualifica-
¢gdes. E que sendo o subsidio concedidouou.retifado' via pfe;}
¢o do.produto, o resultado final da an&lise dependeréd do e-
feito que essa variagdo de'pregos determine sobre a corregéd
monetéria e, conseqlientemente, sobre o servigo da divida e
sobre os saldos dos depdsitos indexados. No primeiro caso,os'

efeitos refletem-se tanto em 1M guanto em MB. No segundo, es

1
ses efeitos s3o gerados em M

3°
0 resultado final da_reduééo do subsidio de um pro
duto seré, ou n3o, a cdntengéo de Ml, se o efeito da corre -
¢do0 monetiria sobre o servigo da dividalfor menor, igual ou
Vmaior, em sentido absoluto, que a redugéo dos gastos diretos
6omo subsidio. Logicamente, a probabilidade de resultados
-,ﬁervefsos serd tanto maior quanto menores forem os gastos

com os subsidios e maior o nivel da divida indexada. J& os g

feitos sobre M3 dependerdo nio sb do comportamento de Ml mas

também do que ocorrer com o saldo dos depbsitos a prazo e os
de poupanga. Seus efeitos inequivocos serfo, de qualquer for
ma, os de agravar o problema, dada a grande representativida

de dos depdsitos indexados em I Se, para os que preferem o

3
conceito Ml, os efeitos perversos representam apenas uma pos

sibilidade, para os que aceitam"MS, serao uma certeza.

Outro aspecto 1mportante'é se ressaltar sobre es-

ses efeitos, é o da influéncia que a dimensZo tempo exerce
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sobre os resultados finais da anélise. No gue diz respeito,
por exemplo, aos efeitos sobre a'divida pGblica indexada,sua
importéncia reside no fato de que: |
| --a corregio monetéria, ainda que relativa & infla
cgo de um sb mé€s, tem a propriedade de afetar, de forma per-
manente, todo o estoque da divida indexada;
- a amortizagZo da divida e o pagamento dos juros
podem ter lugar em horizontes muito amplos;
- 0s efeitos indiretos, a1ém de s6 se manifestaren
apbs certa defasagem, continuarfio presentes até que o proces

so de realimentagfo inilacionédria se esgote no tenpo.

Os dois primeiros efeitos sdo de fécil percepgdo e
dispensam maiores comentérios. Ji4 o terceiro, & de natureza
mals complexa, pois envolve a anidlise dos varios mecanismos

de realimentagZo inflaciondria-existentes.

No Brasil, trés s3o os sistemas s;mplesvdé reali-
mentagdo que merecem ser desﬁacados. 0 sistema pregos-salé
rios—pregoé, o sistema pre@os—taxa de cambio-pregos e o sis-
tema pregos-corregio monetaria-pregos. Da conjugagZfo dos
trés resulta o esquena maior de realimenéagéo inflacionéarisas;.

ou seja: pregos-indexagiZo-pregos.

Dada a grande complexidade das relagdes implicitas
nesses esquemas, parece-nes Util gque fixenos as mals marcal-
- 1 s b o}

tes com a ajuda do gré&fico II.2.

Na sua parte superior,resumindo os efeitos sobre
”1’ temos que a supressdo do subsidio de pregos dos deriva -
dos de petrdleo acarreta, logo no primeiro periodo, dois e-’

feitos. O primeciro é o da contengflo dos gastos com a conta
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petrdleo, que implica diretamente na contencfo da base mone-

'téria e de Ml

da indexada, que implica na elevag@o da base monetaria e de

. 0 segundo é o da elevagio do servigo da divi-

M
1

dade relativa dos dois efeitos . A partir do segundo periodo

. 0 efeito final sobre Ml dependera, portante, da intensi-

os efeitos se resumem aos determinados pela elevagdo do ser-
vigo da divida. Serdo assim, sempre na direg¢fo da elevagio
da base monetdria e de Hl.
Na parte inferior do diagrama, estio repfesentados
os efeitos indiretos, primeiro sobre o Indice Geral de Pre-
¢os(IGP) e fndice de Pregos ao Consumidor (INPC), respectiva
mente, e, a seguir, sobre a correg3o monetidria, cambial e sa

larial.

As corregdes cambial e monetdria, incindindo, res-
pectivamente, sobre a divida pGblica externa e a interna in-
dexada, cdeterminam os efeitos comentados sobre o servigo da
divida, embora o gré&fico, por uma guestdo dé simplicicdade,
mostre, apenas, a relagZo entre a corregio monetdria e o ser
vigo da divida. Resta-nos, portanto, analisar seus efeitos

sobre‘Mo.

)

Para M, haveré, primeiro, o efeito cecorrente de g
~ a4 ) ~ ’ . - . -
levagdo da corregdo monetéria, causaca diretamente pela ele-

vagdo do prego do produto subsidiado. Posteriormente, ¢ enm
decorréncia dos efeitos das corregles camblols e salarials,
"o IGP e o I'PC sofrerdoc novas vari¢gdeg dando origem a maio-
re indices de corregio nonctaria, cambial, salarial. Ussas,
‘por sua vez, determinarido outros efeitos adicionais sobre o
IGP e o INPC e assim sucessivamente. A cade vez gue este prod
cesso acarretar um novo indice de corregfio monetéria, autvoma
ticamente novos acréscimos ocorrerdo, tanto no servigo da di
vida, gquanto no saldo dos depdsitos indexados. -
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O prazo neceséério_para que esse processo de reéli
mentagdo se esgote no tempo, seré.fungao da intensidade ini-
cial do efeito que a supress3o do subsidio determine sobre o
IGP e o INPC'e, ainda, do grau de infensidade com que o0 es-
guema de indexagf8o reflita as variagldes passadas, dos ' dois
indices em quest3o. No grifico, esse aspecto é fessaltado emn
- relagdo a corregdo dos saldrios, por ser baseada em varia-
gO0es do INPC, que ocorrem em mais de um periodo. Hbje,' esse
horizonté é de, em média, seis meses. Isto significa que é,
igualmente, de seis meses o prazo minimo para que'se esgotem

os efeitos indiretos na corregido salarial.

Como se v&, tanto em Ml quanto em M3, o horizonte
de tempo considerado na andlise é crucial para gue se identi-
fique os efeitos finais da supressfo, ou concessdo, de sub-

sidios de pregos sobre as contas govermamentais.

A despeito disto, as decisdes sobre esse assunto
se processam como se os efeitos indiretos e a dimensZo tempo

fossem irrelevantes.

II.3 A COMPOSIGAO DE Ms E AS TAXAS DE JUROS

Para a determinagﬁo das taxas de’juros é furnidamen-
tal tanto a evolugao das disponibilidades de ativos financei
ros 1iquidos, quanto a da demanda por eles. As elevadissimas
taxas de juros, hoje prevalecentes no mercado fimanéeiro na-

cional, nessas condig¢des, seriam a conseqliéncia apenas de u-

ma oferta monetéaria extremamente contida.

Esta visZo do problema, embora de conteldo 1ldgico
inquestionével, esbarra no fato de ser estranho falar-se em

oferta monetéria contida, quando os nimeros mostram, me smno
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no conceito Ml, expansio monetaria a taxas superiores a 100%

ao ano.

Uma exélicagio alternativa para tal fendmeno pode-
ria ser encontrada na conjugacfo ce dois elementos: a exces-
siva compartimentalizagZo do mercado e a prevaléncia, no seg
mento mais amplo desse mercado, de uma-taxa minima real ele-

"vada e fixada institucionalmente.

Esta visdo da questio, pouco:compativel com a hipd
tese de o0s meios de pagamentos serem mais adequadamente medi

dos pelo conceito !I,, ganha enorme consisténcia no caso dbra-

ol

sileiro, jé& que nosso sistema financeiro, excessivamente seg
mentado, tem sua principal fonte de recursos nos depdsitos a

prazo e de poupanga.

o

Como os depésitos_de poupanga sZ0 remunerados,
razdo da corregfo.monetiria mais juros noninais de 5% ao a-
no, segue-se gue a taxa bésica de juros para os tonadores
desses recursos deverd ser a de corregio monetdria e juros
que incorporem tanto a remuneragfo do poupador guanto a remu
nefagao da entidade financeifa_que conceder o empréstimo.

£ &bvio qﬁe o chamado scgmento iivre,'que toma nor

base de financlamento os depdsitos & vista ou a simples emis

161]

do~dermoeda pelo Banco Central, sempre terd a possibilidac
de praticar taxas menorés; Intretanto, & pouco realiéta ima-
ginar, salvo no caso de operagdes lastreadas Com recursos ﬁo
Danco Central, que este segmento as pratique, ja que neste
caso, a propria instituigio financeira estaria, voluntaria-

‘mente, deixando de auferir lucros maiores.
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£ plausivel,’pois, que a questdo dos juros altos
se explique ao longo dessa linha de racioaninio, o que repre-

sentaria uma indicagZo a mais em favor da adogao de I e

3’
nao de Ml, como o conceito relevante para se medir a oferta

monetéaria no Brasil.

ITI.4 INDEXAGAO, INFLAGAO E O PAPEL DA TAXA DE JUROS

O papel tradicionalmente atribuido a taxa de juros
pela teoria econémicé tem sidog basicamente, o de sinaliza
dor da diregZo e intensidade dos investimentos. Uma taxa de
juros relativamente baixa tende a ser vista como estimulado-
ra dos investimentos, ji4 que terd mais chances de ser inferi
or a taxa de retorno dos mesmos. Nessas circunsté&ncias, na
-presengaéde uma inflagdo de demanda, a redugZo da taxg de ju
ros seria fator de agravamento das pressfes inflacionérias.

Essa posigé&o, hé.muito consagrada . na literatura,
vem sendo cﬁescentemeﬁtequéstionada por.’ analistas e por boa
parte -dos empresarios), mormente por aqueles que se valem de
recursos de terceiros, captados sob a-forma de empréétimos,

para financiar seus investimentos.

Esse questionamento, que a principio,revelava mais
uma."esperangau do que uma conclusfio 1l6gica, ganhou muita
consisténcia com o advento e a generalizagfo dos empréstimos
~a taxas mdveis de juros.'ﬁ que, neste caso, a elevagZo das
taxas de juros nZo cumpre apenas a fun¢do de inibir novos in
vestimentos. Ela também influencia diretamente os custos fi-
xos de investimentos j& realizados, durante todo o periodo

necessirio a amortizagfo do empréstimo.
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No Erasil, 0 uso generalizado.de empréstimos para'
financiar grandes investimentos na infraeestrutufa econdni-
ca, particularmente nas areas de energia,.transportes e side
rurgia, fez com que a rentabilidade desses investimentos se
associasse, de forma marcante, ao nivel das takas de juros.
Como a flutuagdo da taxa nominal de juros depende tanto . da
corregio monetéfia, quanto das condi¢des momentineas do mer-
cado financeiro, segue-se qgue, tanfo uma quanto outra, sdo
capazes de gerar sérias pressdes inflacionirias de custos

com amplas repercussdes nos pregos dos insumos basicos.

Nestes termos, é questdo inteiramente aberta' no
B¥asil, o papel da taxa de juros no atual prodesso inflacio-
nidrio. A contribuicBoc que sua elevagéo possa dar a cesinfla-
¢do - via contengZo da demanda - deve ser contraposta é nres
sdo que exerce, em sentido oposto, sobre os pregos bésicos

da economia. O resultado final iréd depender do saldo do ba-

lango desses efeitos.,

I'm assim sendo, a evolugdo das taxas nominais de
juros nZo poceria deixar de constar em qualguer modelo econd
métrico que tente considerar a influéncia das pressdes de o-

ferta.

II.5 SALARIOS, INDIXACAC L INFLACRO

Lmbora a imporfﬁncia.atribuida'aos sal4rios nas ai
versas teorias sobre a inflagdo varie muito, existe consenso
.sobre sua- fungdo cde transmissor e pronagador de.pressﬁcs in-
. flacionarias. Da mesma forma, & igualmente aceito por todos
que a rigidez salarial representa sério obstaculo a qualquér
programa de combate a inflacgfo. Natubal,pois,'que a questio

dos salArios esteja presente em quase todos os estudos sobre
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o assunto. Presenga indispensével seri, no entanto, em estu-

dos que incluam 'a indexag&o.

De modo geral, a aceitacfio de uma fungio inflacio-
nérié ativa para os salarios, é sempre condicionada & regra
de que os acréscimos dos saldrios sejam sempre superiores
aos ganhos de produtividade do trabalho. Dentro deste princi
pio, os aumentos salariais dados-para compensar prévias va-
riagSes de pregos seriam varia@Ses_pasSivas e neutras em re-
lag8o & inflagdo, j& que azpenas transmitiriam para frente, u
ma’ inflag3o idéntica a que os gerou. Nessas condigles, a fug
g8o inflacionédria ativa sé tenderia a ocorrer quando o merca
do produzisse aumentos salariais superiores aosvganhos de
procdutividade, o que sb aconteceria quando fosse alto o ni-

vel de emprego.

Em verdade, em paises gue, coﬁo 0 Brasil, langam
mido de politicas salariais, a passividade e a neuttalidade
dos reajustes salariais em relagdo & inflagfo parece depen-
der de outras condigdes que n3do apenas as retratadas . pela
curva de'Phillips, cabendo.destacar: bases e estabilidade
das'regras de céleulo dos reajuste; periodicidade dos reajus
tes; e, finalmente, o universo dos trabalhadoresvcobertos re
los diferentes critérios de reajustes salariais. Se n8io, ve-

~jamos.

Admitamos tré€s hipdteses de resultados do processo
de calculo dos reajustes salariais: as que implicam em rea-
juste inferior, igual ou superior ao acréscimo de pregos b-

corrido durante a vigéncia do antigo salario.

No primeiro e no terceiro caso, a politica salari-
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al ndo pode ser tida nem como passiva, nem como neutra. N3o
seri neutra porque, na primeira hipbtese, Seré_fator de con-
tengéq da inflagdo, o inverso sendo verdadeiro para o outro
caso. A ndo passividade decorre do fato de se introduzir, no
célculo‘da taxa de reajuste salariai, un redutor ou acelera-
dor exbgeno. Na auséncia de outros distGrbios inflacionérios
esses processos deverdo fazer com queﬁos saldrios reais so-
" fram menores ou maiores flutuagGes,'como mostram os graficos

correspondentes aos casos III e 1IV.

No segundo caso, ou seja, de reajuste idéntico a
variag8o de pregos no periodo de vigénecia do antigo salério,
certa serad a passividade da politica salarial, j& que nada
acresce ou deduz & variagdo nominal dos salérios. lido seré,
porém, necessariamente neutra. Para que a neutralidade ocor-
ra é necessiria a condigZo de que a taxa de inflacdo se man-
tenha absolutamente estével, o mesmo ocorrendo com a taxa de

reajuste salarial.

De fato, para o caso de inflagfo aécendente} o rea
juste nominal dos saléarios, pelo critério da reposigdo do pi
co do salério real, serd necessariamente maior que o concedi
do no periodo anterior. Maior serd, conseqiientemente, a pre§
s&o inflacionéria qué acarretari. Exerceré, assim, é fungéo
de amplificador da aceleragfo inflaciondria ocorrida no pe-
riodo de vigéncia do antigo sallrio. Situagfo inversa preva-
leceré-se,'no periodo de vigéncia do antigo saldrio, ocorrer
uma desaceleragdo do brocesso inflaciondrio, j& que neste ca
50,0 reajuste ndminal dos salérios ser& menor do que o ante-

rior.

'Quanto aos efeitos da estabilidade das regras de
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cédlculo, importa notar que sua alteragéo seré inflacionéria.
ou nao, dependendo da diregZ@o em que esta dcorré. Se a revi-
s80 dos critérios de cllculo importar em reajustes salariais
nominais superiores aos que corresponderiam ao da regra anté
rior, a alteragio sefé inflacionédria, sendo desinflacionaria
se ocorrer no sentido -contrério. Note-se, a propésito, que
‘este tipo de influéncia independe da regra alterada ser neu-
“tra ou nZo. Assim, a alterag8o de uma regra desinflacionéria
poderd ser inflacionéria, podendo ocorrer o inversn, com al-

teragles de regras inflacionirias.

Quanto a altéragéo da periodicidade dos reajustes,
as implicag8es s3o dbvias. Redugdes no prazo.de reajuste se-
rao inflacionérias, como serdo desinflacionédrios aumentos do
mesmé, acentuando-se ou abrandando-se tais implicagﬁes, na

razdo direta da dimensZo relativa do universo dos trabalhaco

res cujos salérios sejam regulados por tais critérios de re-

ajuste.

Dadas essas caracteristicas e considerando que a e
volugdo do bindmio salé&rio-inflagfio envolve diretamente o
problema do poder aquisitivo dos salérios - guestdes que in-

fluenciam, em rmuito, a concepgdo e a aceitagdo de prozramas
de combate a inflagio - é de extrema importéncia a an&lise
das repercussdes que cada um dos critérios citados pode tra-

zer a evolugdo dos salédrios reais.

Tomando-se a hipdtese retratada no caso 1, cabe no
tar que uma politica salarial passiva, associada a fatores
desinflacionédrios prévios, nZo sd conduzird a uma redugfo a-
dicional da inflag#o, como a ganhos sensiveis dos salérios‘

reais. De fato, se, apds o reajuste nominal concedido no ini



.29

cio do periodo t2, idéntico ao.cdncedido emlt1 e correspon-
dente é disté@ncia de Al e Bl; ocorrer uma queda da taxa de
inflaggdo, o salério real, ao final do tempo tz; seré A2 que
é mailor que Al' Como o aumento salarial em t3 (A2'e Bl) sera

menor que o concedido em t2, nova redugfdo da inflagdo ocorre

réd ao longo de t_. Assim, o salério real, ao final do perio-

3

do, se situara em A e superior a A .

3 2 1
Mesmo.com reajustes nominais declinantes, © resultado seré

que é superior a A

saldrios reais crescentes, dependendo o ritmo de crescimento
b

do salédrio real, da velocidade de redugdo da inflagégo.

Possibilidade adicional de conciliagZo de acrésci—
mo de salério real com desinflagZo ocorre quando a politica
salarial for ativamente desinflacionéria, ou seja, quando
'prevalecer a politica de concessdo de reajustes nominais in-
feriores ao ritmo de crescimento dos pregos. Para melhor vi-

sualizag8o, esta hipbtese é retratada no caso IV.

De acordo com o grafico, o reajuste salarial con-
cedido ao inicio de t2 (reta Ale), que é inferior ao reajus

te concedido em t nZo chega .a repor o nivel salarial B

1’ , 1°
Por determinar esse reajuste uma desaceleragdo adicional da

inflag8o, o salério real ao final de t2 serad de A maior . .

2 ’

que’Al. Ao inicio do periodo t3, o reajuste salarial a :scser
concedido (reta A2B3)‘seré menor que A1B2

por o nivel de salédrio real de B2, Mas, determina nova redu-

e ndo chega a re-

¢do da inflagdo; com o que a queda do salédrio real durante o
periodo t3 se atenuara ainda mais. O resultado é que o nivel
minimo do saldrio real A3 ficard sendo superior a A2 ‘
por sua vez,‘foi superior a A '

que,

lo

‘Convém ressaltar, no entanto, que essa politica, . embo
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ra diminua a flutuagio de salério real, ndo leva, necessaria
mente, a maiores niveis de saldrio real médio (S). Isto s6 ¢

correrd se a redugZo ativa do reajuste salarial for inferior

a uma desaceleragfo da inflagflo que vier a acarretar., '

Im relag@o ao caso I, onde d saldrio médio sobe su
cessivamente de 51 para §2 e 53, a opg&o retratada no caso
IV n8o é vantajosa para o trabalhador..Dste preferird a si-
tuagdo retratada no caso I. Entretanto, tendo em vista a ve-
locidade que se deseje e se possa imprimir & rédugéo da in-
flagdo, uma opgdo seria o uso de uma politica salarial ati-
va, como parte de uma estratégia mais ampla, envolvendo a a-
gdo conjunta de vérios fatores autdnomos. 0O péso iceal que
se deva &tribuir nesse caso a cada um desses fatores, depen-
dera, naturalmente, da avaliagdo que se fizer sobre a compa-
fibilidade do nivel do salério real, vigente ao inicio co

processo, com a estabilidade de pregos..

Em contraposigiZo, cabe considerar os riscos repreé
sentados por uma politica salarial passiva, ante = concorrén
cia de novas pressdes inflacionérias, o que elevarid mais a
infiagéo. I se isto ocorref, mais cedo ou mais tarde, encur-
tar-se-4 o periodo de reajustes salariais, o que simnifica
intensificar o problémé. Para os salarios feais, oS eféitos
destesveventos serdo os retratados no caso II, confofme a

descrigfo abaixo.

Apbs avconcésséo do reajuste Alﬂ, no inicio do pe-
riodo té; o sal&rio real, que voltou ao nivel 3, conega ' a
sofrer redug@o mais acentuada, face a fatores inflacionarios
autdnomos., Como resposta e para evitér que‘p.salério real ca.

ia abaixo de Al é concedido reajuste antecipado, igual - a
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AlB, 0. que gera nova pressdo inflacionéria e acelera, ainda

mais, a inflagdo. Com isto, ao final dO'perion t

2,’0 salari

o real devera estar em A em nivel inferior a A Para re-

2’ 1’
por o nivel B, ao infcio do periodo t_, o aumento dos saléri
. 3 2

0s deve corresponder a A_B, maior que AlB' Como resultado, a

2
inflagdo em t3 sofreréd nova aceleragdo, o que, a meioido pe-
riodo t3, trard o salério real para AS’ abaixo de A2. Nova

tentativa de reposigfo salarial farid com que, ao finml desse

periodo, o salirio médio caia para A4

Para que o salédrio real n3o seja inferior a A_, a

3

A2, ou mesmo, a A é necessério que o encurtamento deste in

1’
tervalo dos reajustes salariais varie na razso direta da acg
lerag8o da inflag8o. O limite deste processo seréd, natural -
mente, o de réajuste instant&neo dos salérios, o que gquiva—
le a expressé-lo en mdeda indexada. Hoje, no Brasil, este 1i

mite seria dado por reajustes mensais refericdos™a variagio

das ORTNs, ou & taxa de cambio .

Como a hipdtese retratada no caso II leva, inexora
velmente, a fedugao do salédrio médio, a resposta &: acelera-
géo-inicial da inflagao, pode‘ser a da adogdo de politica sg-
larial que busque n3o apenas repor o pico do saléario real,
mas conceder ganhos feais. A consegiiéncia hestes casos & que
a aceleragdo da inflagdo torna-se ainda mals pronunciada e o
resultado final serd uma trajetdédria como a reproduzida no ca
so ‘III. Os niveis do salério médio caem continuamente.de 51
para SZ; SS, etc, e a velocidade dessa queda aumenta e am-
plia, a cada rodada, a flutuagio real do saléario.

— -

No_pféprio interesse dos trabalhadores, situagles

como as retratadas nos casos II e III devem ser evitadas, Jja
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que nestes casos, eles estardo indefesos, mesmo que filiados
a sindicatos:.fortes. A rigor, como os saldrios reais dos tra

balhadores em nada melhoram com a inflag8o, a situagZo ideal

é.a de pregos estéveis,

Enquanto essa estabilicdade de pregos n&o for alcan
gada, é imperioso algum tipo de protegdo do salério real con
tra a ‘inflacdo, e nesse sentido és melhores opgdes serZo as
retratadés nos casos I e IV que, ndo obstante, deverdo ser a
companhadas corm muita atengZo para nio se transformarem nas
hipbteses retratadas nos casos II e III. Indispensével, po-

is, a sua inclusdo nos modelos econométricos.

II.6 TAXA DL CANMBIO, INDEXAGAO E INFLAGAO
14 na literatura consenso sobre as relagdes que e-
Ki§ﬁ§@ entre a taxa de c8mbio e o saldo cas transagles econd

micas externas, e a taxa interna de inflagZo..

A taxa de cl@mbio cabe o papel de comnatibilizar os

prec¢os internos com 0s pregos do mercado internacional, con-

N

o

e

m

patibilizagio esta que se refletird no alcance das nosig
desejadas de transagdes correntes, que tanto podem ser de e-

g@ilibrio, de superivit, ou mesmo ce déficit.

Para que a taxa de cémbio excrga essa funglo ae
conpatibilizagdo dos preéos internOs com 0s internacibnais,é
mist¢r que responda aos movimentos dos pregos internos e ex-
tcrnoé. mm caso de inflagﬁo interna, com estabilidade inter-
nacional dos preéos, a taxa de clmbio deve se elevar. Deverd
baixar se houver estabilidade interna ¢ inflagZo externa. Im
qualqﬁer dos caso, atuando diretamente sobre os pregos inter

' nos dos produtos importados e exportiveis, a taxa de cadmbio
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representa instrumento importante para alteragfo dos .pregos

relativos,

_ Essa regra de ouro, t#@o bem cohhecida e  aceits,
tende a ser quebrada pelo esquema de indexagdo, face ao seu
poder de transmitir, para os demais setores, as variagCes de
pregos ocorridas em qualquer parte do sistema, blogqueando,
-com isto, a variagdo dos pregos relativos. TZo mais forte Sg
rad este bloqueios quanto maior for o coeficiente de indexa-
¢3o0, mais instantlnea sua aplicagfo, e mais amplo o nlmero

de setores indexados.

Na presenga da indexag@o generalizada, uﬁa simples
alteragdo da taxa cambial tera repercussdes que vao da varia
¢do dos pregos dos produtos-. que integram‘asvtrénsagaes in-
ternacionais, a variagfo dos salarios, dos juros e & expan-
‘546 dos méigs de pagamentos . Vale dizer que , na presenca da indexa-
¢do, a politica cambial pode gerar ciclos de aceleragéo ou

de desaceleragdo da inflagZo capazes de bloquear, em  parte

ou no todo, os seus efeitos cléssicos sobre o setor externo.

No caso brasileiro, o fato de eétarmos, ainda ho-
je, procurando elevar o prego interno real dos derivados - de -
~petrdleo - quando a conjuntura internacional ja é de baixa - pg'
flete, bem, as dificudades™ que a indexagfdo impldem & altera-
Gad de precgos relativos. £ essencial, pols, a sua! presenga
em qualquer modelo que pretenda estudar a inflag3o brasilei=

ra,
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CAPITULO III

0 MODELO ECONOMETRICO

Embora nio descarte a possibilidade da inflagao
brasileira estar fortemente-associada 4 expansdo monetéria,
autdnoma e desregrada, o modelo a ser utilizado neste estudo
procura abrir espago para testes mais amplos, onde se consi-
'deré a poséibilidade~de ser a inflag2o explidada, pelo menos
em parte,bpela politica de pregos administrados e pela inde-

xagao.

O modelo, bastante simples, define-se no .seguinte
conjunto de equagdes, onde as varidveis encimadas por um pon

to representam variagles percentuais:

. _“1_xgas'*“2 gac-+ aé %od_+cx4 Xtri'+ o X£c N (1)
tag Rear tag Xor
mé,;wl y to, Pa‘ 1 R f i | - (2)
B oo b = i - 1) - (@)
_ A‘equagéov(l) procura retratar as pressacs dos
pregos administrados (Pa). A equagdo (2) nos diz sobre o)

crescimento da demanda por moeda (Md)' Finalmente, a equagio

(3) estabelece que o residuo inflacionario nZo atribuivel a
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politica de pregos administrados_se deve & exagerada expan-

sdo monetéaria,

Dbs pregos administrados pelo Governo, sZo destacgl
dos o prego da gasolina (Xgas)’ o prego do dleo combustivel
(Xoc), o prego do 6leo diesel (Xod), o»prego do,trlg? (Xtri)
e, ainda, a vAriacgdo da taxa de c@mbio (Xtc), a da correcgéo

monetiria das ORTNS (Xor) e a dos saldrios (Xs ). Os trés

al
primeiros porque representam os mais impbrtantesAderivados
do petrdleo, com influéncié bastante diferenciada sobre 0s
custos de produgdo e distribuigdo de mercadorias e sobre os
custos‘de transportes de passagéiros; A presenga isolada do
pre§0'do trigo deve-se ao fato de ser este produto objeto de
politica especifica, fido se confundindo com a-dos demais pro.
dutos importados. Estes serdo representados pela variagdo da
taxa de cémbio que, de resto, teré a fungdo de captar os e-
feitos da politica cambial sobre os pregos internos dos pro-
dutos exportéaveis. A inclusdo dos saldrios, dada a importén-
| qia da politica salarial, ja realgada, dispenéa maiores co-

mentérios, o mesmo nfdo ocorrendo com relacgdo a variagdo das

" ORTNs.

 A rigor, trés seriam as razles para a inclusZo da
cqrregéo monetaria das ORTNs. A primeira seria a da sua rele
véncia como indicador de evolugdo dos aluguéis, ja que estes
tém o seu reajuste condicionado & evolugdo daquele indicador
Uma segunda razdo seria a de representar a renovagdo de cus-
tos fixoé causados pela taxa mbével de juros. Finalmente, a
terceira razdo seria a de seu uso como indicador do custo de
oportunidade do capital préprio na empresa que teria, nas

ORTNs, uma alternativa de aplicagéd sem risco.
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'Os efeitos dessas pressdes inflacionérias‘sobre a
demanda por moeda, nos s3o dados peia equagdo (2), onde o
crescimento da demanda.(ﬂd) & tido como fungad do crescimen-
to do produto (y) e da'eleva950vde custos, gerada pela poli-

tica de pregos administrados (Pa).

A equagdo (3) nos diz que, se o crescimento da o-
Terta monetéria for diferente da expans@o da demanda por moe
da, a variagdo final dos pregos poderé diferir da que se Jus
tifica pelas pressOés de custo. Releva notar que, de acordo
com a equacgdo (3), uma expansSdo monetaria de, por exemplo,
150%, desde que inferior ao crescimento da demanda por moe-
dé, pode representar um forte fator de contengdd da infla-

gao.
Da combinag8c das equagles (1)-a (3), resulta:

= T(PM - w v :
P (ﬂs 1 v) +111 Xgas +M, Xoc + n3 Xod N (4)

N, R g B g Ry vy X

n, =a (1 -w_ | o (5)
i i 2 :

Os testes econométricos aplicados a equagdo (4) po
dem nos conduzir a duas formas distintas de avaliar a contri

bui¢do de cada varidvel ao processo inflacionéario.

Na primeira hipdétese, ou seja, a de utilizarmos os
par@metros estimados no ajustamento da equagfo (4), estare-
mos minimizando a contribuic¢do das pressdes. de custos,: que

serdo tanto menores guanto maiores forem os valores de w2 e
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-ﬂ. No.casq'extremo de ambos serem iguais a um, os valores de
ni‘Seréo iguais a zero, caso em qué a inflag3o passard a ser
explicada, 1ntegralmente, pela expansido monetaria. A equagao
(4) poderia ser vista portanto, como a expressao de um mode

1o eminentemente monetarista (inflagdo de demanda).

Na segunda hipbtese, qual‘sejé, a de utilizarmos
os parémetros estruturais (os ai) e as estimatiQas de ‘Pa -
para o que devemos nos valer da relagdo (S) e‘dashestimati -
vas ni e.ﬂ; resultantes do éjustaménto da equagdo (4) - esta
remos testando o modelo original, que empresta grande énfase

& politica de pregos administrados (inflag&@o de custos).

III.1 CARACTERISTICAS DO MODELO

Como o'leitor deve ter notado, o modelo apresenta,

pelo menos, “duas caracteristicas que devem ser ressaltadas.

A primeira é a de que admite, explicitamente, a
possibilidade de uma natureza hibrida para o processo infla-
‘cionirio. Como tal, se enquadra na categoria"dOS"mOdéloS'coﬁ

ciliatérios.

_ A segunda é afde que, diferentemente de outros es-
tudos, ' n3o se expiicita, no modelo aqui proposto, nenhuma
teoria de salédrios e de c&mbio real. A hipdtese implicita é
a de que os critérios seguidos pelo Governo para fixar os re
ajustes da taxa de clmbio, dos salérios, etc., n8o foram Uni
cOosS € nem unifarﬁes, no perfodo em andlise. Dificilmente se-
riam, assim, captados, com malor exatiddo, por qualquer equa

¢ao comportamental. E, a introduzirlerros perfeitamente'evi-

tiveis, entendeu-se preferivel postergar para outro estégilo
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do trabalho a anidlise dessas questles.

Vantagem adicional proporcionada pdr este brocedi—
mento advém db fato de permitir que, em um primeiro momento,'
. se estude os efeitos que as varidveis explicitadas exerce-
rio, de forma isolada e direta, sobre as curvas de oferfa, e
"demanda agregadas, e, por esse meio, sébre a inflagdo e o

produto nacional, como se veré a seguir.

No grafico III-1, tomando-se como ponto de partida
o equilibrio entre a demanda‘agregada DD e a oferta S5, ‘na
intersegdo A,é facil notar as conseqgiiéncias dos seus desloca
mentos. Na hipdtese do aumento simples da demanda causado,
digamos, pela expan8&o moneté-
ria, - deslocamento para D'D'- C e e
6'ponto de equilibrio se deslo ‘
céré de A para B, tendo como
~conseqiiéncia: a aceleragio da i’
inflagdo, o crescimento da ren
da e a redugdo do nivel de o- BN

ciosidade da economia (yzyb me G

]

nor que ylyp). Sobrevindo, pos

teriormente, uma retratagdo da

oférta,cagsada pela. variagfo
mais ihtensa dos pregos admi-
nistrados'— desloéamento para P
S's' -, © ponto;de equilibrio
passafé_de B para C, o que im-
plica'em recessdo, com nova>a—
celeragdo da inflagdo. Se, po-

rém, os deslocamentos da deman

da e da oferta ocorrerem simul

taneamente, o movimento  sera’
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de A para C o que implica necessariamente em mais inflagfio e

algum crescimento.

Néte-Se,:a prbpésito, que o resultado em relagdo a
renda dependefévda intensidade comparada dos deslocamentos
da demanda e da oferta. Haverd crescimento econdmico se a de
‘manda crescer mais que a oferta,ocqrrendo recessdo, no casb
ihverso. Se ambas se equi?alerem, 0 resultado éeré a conheci
da "stagflatton". Nestas condigles, a sitﬁagao retratada na
curva de Phillips cbrresponderiavé de preponderédncia de pres

sdes de demanda sobre as de custos.

Observe—se.ainda que, na presenga de uma curva . de
oferta normal e estldvel, inexiste a possiblidade de que o re
sultado do crescimento da demanda seja o.do crescimento eco-
némico com redugio de inflag3o. Para que isto ocorra, neces-
sdrio e suficiente & que, como retratado no grafico III-2, a

curva de oferta se desloque para a direita.

.De fato, se da posigfo SS, a curva de oferta se
deélocar para S"S" e a demanda se mantiver em DD, o ponto de
‘equilibrio sé deslocarid de A para E, caso em que haverd, si-
nultaneamente, crescimento econdmico e redugdo da inflégéo.
Havendo também o deslocamento da demanda para D'D', o resul-
tado poderi ser praticamente o mesmo, com crescimento mais a '

centuado da renda (y4y3) e menor redugdo da inflagdo (P433).

E interessante ressaltar; neste Gltimo caso, a in-
fluéncia que a forma de deslocamento da curva de oferta exer
ce sobre o nivel de oéupagao da capacidade..Se, como repre-
sentado no grafico III-2, o crescimento do niyel do produtov

potencial for, proporcionalmente, menor que o deslocamento o
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corrido na curva de oferta, no seu segmento elédstico; a redu
G8o do nivel de .ociosidade da economia poderd n3o estar asso

ciada ao crescimento da demanda.

' De fato, sabendo-se que ganhos de produtividade em
relagdo ao mgo de mib-de-obra e outros insumos, afetam somen
te o segmento eléastico da curva de oferta agregada, segue-se
‘que a probabilidade de deslocamentos né&o proporcionais aa
curva de oferta n3ic deve ser pequéna, Nestas_condigaes,- nao
é de todo aconselhdvel que se use, isoladamente, a variagdo

do nivel de ociosidade>como indicador do estado da demanda.

A respeito dessa questdo, observe-se que, no mode-
1o proposto neste estudo,vestao ausentes da equagdo de ofer-
ta as variéveis representativas do nivel de investimento e
dos ganhos de produtividade, o que se deve, como se vera a-
diante, a problemas relativos a disponibilidade de indicado-
res., A conseqli®ncia dessa exclus8o seréd a de subestimagio
dos pari&metros da equagdo (1), ja que aqueles relativos aos
'investimenfos e ganhos de produtividade tefiam valores meno-

res que zero.

III.2 RELAGAO COM OUTROS MODELOS

Como ¢ modelo adotado neste estddo, muitos outros
buscaram na evidéncia empirica o} époio para uma visdo mais e
clética do fendmeno inflaciondrio no Brésil.'ﬁtil, pois, que
se trace aqui um réapido paralelq entre alggns desses mode- -

los

Em relagdo ao estudo anteriormente desenvolvido pe

lo autor para explicar a inflagdo brasileira no periodo
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1947—67; e} modelo proposto neste estudo introduz uma modifi-
cagdo fundamental na equagdo (1). No estudo antgrior;‘tal e-
quagd@o buscava detectar tdo somente asvpressﬁes inflacionari
“as autdnomas, decorrentes dos desequilibrios estruturais no
mercado de alimentos, do trabalho e no setor externo da eco-
nomia brasileira. J& no estudo atual, procura medir as pres-
sdes inflacionérias causadas pela politica de pregos adminis
trados,independentemente de ser ou héo essa_politica de pre-
Gos causa autdnoma ou induzida da inflagZo. Na pratica, isto
"equivale a admitir que a politica de pregos administrados
néo se guia, apenas, pelos desequilibrios estruturais, e que

ndo obedece necessariamente a critérios uniformes no tempo.

Neste sentido, o modelo propésto neste estudo guar
da maior semelhanca com o utilizado por Contador (1985), que
também coloca lado a lado a politica de pregos administrados
e as pressdes de demanda. Néo‘obstante, entre um e outro pre
valece, pelo menos, uma gfande diferenga: a relativa as ex-
pectativas inflacionérias, aparentemente ausentes do modelo -

proposto neste estudo.

A esse reépeito, uma alternativa bastante estimu-
lante nos é dada pela possibilidade de admitirmos que a equa
¢do (1) represente nio apenas as pressfes de custo oriundas
da politica de pregos administrados, mas sim também as pré—
prias expectativas inflaciondrias dos agentes econdmicos. A-
final, em paises como o Bfasil,'onde a presenga do Governo
na economia é consideravelmente maior do que a observada nos
paises onde se.originafam as teorias relativaé-és expectati-
vas inflacionarias, é bastante plausivel que os empresirios
déem mais atengZo aos efeitos das agdes correntes do Governo

do que-ao comportamento passado da inflacgZo.
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Neste caso, as expectativas da inflagao (Pe) seri-
am dadas por

p =P

C e a ‘ _
e os desvios, entre a taxa efetiya e esperada de inflagdo .,
pela diferenga entre a expansfo monetiria efetiva e esperada
- (equag3o 3). Para o caso de

1 > 't >0 _
'teremoquue a resposta do sistema econlmico a uma expansao
monetéria efetiva, a ritmo superiof ao que justificado pelas
”expectativas inflacionérias, seria um aumento do produto e

da inflag8o; o inverso ocorrendo quando a expansfo monetaria

efetiva fosse inferior ao crescimento da demanda por moeda.

De acordo com essa hipétese; o "trade-off" entre a
inflagéo e o‘crescimento do produto seria fungdo direta da
instabilidade da demanda. E, sb seria comprovavel empiricé—
mente, nos casos em que a curva de oferta fosse relativamen-

te mais estavel que a curva da demanda.

ESsa conclusdo, implicita nas anélises de Conta-
dor, tem a interessante peculiaridade de se mostrar compati
vel com as colocagdes de Lemgruber (1973).6 Barbosa (1983),
a respeito da teoria aceleracionista de Friedman. E que, tam
bém no modelo aqui proposto, a curva de Phillips,que dele re
sulta, seria mais elastica no curto prazo, onde as chances de'
inStabilidade da curva de oferta parecem ser mais reduéidas.
Apesar de menos provavel no longo prazo,-nada‘impediria que
o "trade-off'" entre inflagdo e renda prevalecesse. De acordo
~com o modelo aqui proposto, isto.pbdefia ocorrer, sempre que
a politica monetéaria fosse, por exemplo, sistematicamente ma
is liberal que as politicas cambial, salarial e de indexagio

da taxa de juros e que houvesse queda nos pregos reais do
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trigo e dos derivados de.petréleo.

Inversamente, o "trade-off" pbderia nao iocorrer,
nem mesmo a curto prazo, se uma politica monetéria restriti- -
vé coexistissé com a tentativa governamental de'prqfeger oS
saldrios reais dos efeitos de sua prépria politica de 'pre—
¢o0s, para os derivados de’petréleo e para o trigo. Neste ca-
so, a contengdo da demanda apenas féria com que a aceleragdo

da inflag&o tivesse como companhieira a recesszo.

Esta hipétese, que‘representa‘apenas uma entre as
inGmeras possibilidades contempladas pelo modelo proposto
neste estudo, corresponde, grosso modo, ao diagnéstico feito
pelos defensores doslmodelos baseados nos choques de oferta.
Esses, por conseguinte, podem ser imaginados como contidos |

neste universo maior.

De fato, examinando os trabalhos de Lopes e Rezen-
‘de, de Barbosa e de Modiano, entre outros, & féacil verificar:
. que a equagdo (1), do modelo adui*proposto, se assemelha bas
'.tante a equagdo reduzida dos modelos adotados naqueles traba

lhos.

Na realidade, as - grandes difepengas ficam por con-
ta de introduzirmos, entre as pressﬁes de oferta, uma varié-
vel representativa das taxas dé.:juros flutuantes; de conside
rarmos a possibilidade explicita de uma politicé monetéria
nZo passiva e, ainda, de nfo tomarmos a inflag3o passada co-

mo indicador das expectativas inflacionérias.

Em tese, a primeira dessas diferengas tende a re-
" forgar a representatividade do modelo de pressdes de oferta,

enquanto que a segunda ténde a enfraquecé&-lo, em um ponto de
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transcendental importéncia para a formulagdo de uma politica‘
de combate a inflag8o. O fato merece, portanto,“maiOres co-

mentéirios.

Em relagdo aos modelos de oferta de Lopes e Resen-
de e de Barbosa, a diferenga estd em que, neste estudé, a hi-
pbtese da passividade da politica monetdria deixa de ser um
pressuposto para se transformar em possibi;idade sujeita a

testes empiricos.

Com relagdo ao modelo de Modiano, a diferenga se.
- mostra mais substancial. E que, naquele estudo, o estado da
demanda é representado pelo nivel de ocupagéo'da capacidade

produtiva.

A principio, haveria um certo conflito entre os do
is estudos, até porque, a hipdtese de Modiano é a de uma re-
lagdo inversa entre o nivel de ocupagiZo e taxa de inflagdo,
face 4 influéncia do '"mark-up", que seria inversamente pro-
porcional ao nivel de ocupagdo. A aparente contradigdo encon
tra solugdo natural na interpretagdo alternativa que ée pode
dar aos testes de Modiano. [ que, como ji vimos, a variag3o
do nivel de ocupag3do pode resultar tanto de deslocamentos da
demanda agregada, quénto de ganhos de produtividéde, de bai-

Xa nos pregos dos insumos, etc.

E'uma“pOSSibilidade é a de que, no decorrer‘do pe-~
riodo considerado nos testes de Modiano, os efeitos dos in-
| vestimentos e dos ganhos dé produtividade, materializados -
nos deslocamentos da curva de oferta, nodem ter sido consis
tente e marcadamente superiores aqueles decorrentes do cres-~
'cimenfo da demanda. L se esta for de fato a ihterpretagﬁo

correta, a retomada do crescimento sé seria acompanhada da
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redugdo da inflagfo se tais condigdes se repetissem.

. Nada nos garante, entretanto, que essas condigJes
‘prevalegam,'ainda hoje, ja que o nivel de investimentos e os
ganhos de produtividade n3do parecem ter tido evolugdo muito
favoréavel nos Gltimos anos. Na verdade, o nivel previsto de
.investimentos,para O ano em curso,'é, emfrelagéo ao PIB, o}
mais baixo de que se tem noticias, hé mais de duas décadas.
Ademais, j& tendo sido o.sistema produtiVo adaptado ao cho-
que energético e, estando rélativamente baixo o nivel dos sa
larios reais, parece pouco provavel que a maior parcela des-
ses parcos invesfimentos seja voltada a obtengdo de ganhos
sighificativos de produtividade., Neste caso,.os éfeitos mais

provaveis da expans@o da demanda seriam os de elevar, e —~n8o

os de reduzir a taxa de inflagéao.

III.3 O MODELO E-SUAS PRINCIPAIS LIMITAGOES

Como todo modelo que procura reproduzir ou expli-
car uma realidade, este sofre, também, suas limitagdes. As
- conclusles, dele derivadas, estarfio sujeitas, portanto, a i-

‘nimeras qualificagdes.

.Dentre essas qualificagdes, cumpre registrar as
que, decorrentes da aus@ncia do nivel de investimento e dos
ganhos de produtividade na equacdo (1). De fato, como o efel
to dessas variéaveis é a ampliagdo da oferta agregada, o] modg'
1o deixa de considerar fatores desinflacionérios que podem
ter sido muito importantes no periodo. Consequentemente, 0s
par@metros obtidos subestimario oé coefiéienfes verdadeiros
das demais varidveis representativas de choques~de oferta .

Subestimados serdo, conseqilentemente, os efeitos inflacioné-
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rios'atribuiveis‘aoslpregos'dos derivados de petréleo, aos
saldrios, & taxa de cimbio, aos juros e a variaééo do prego
do trigo. |
Outra limitagZo importénte, agora com fespeito ao
coeficiente estimado para os desequilibrios'monetérios, é de
corrente de sua insensibilidade as variagdes no grau de uti-
~lizagd@o da capacidade instalada. Na realidade, deveria vari-
ar na razfo direta do grau de ocupagdo da economia. Distor-
gOes podem‘assim existir nas estimativas da importancia dos

desequilibrios monetérios em diferentes momentos do tempo.
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CAPITULO IV

0S TESTES ECONOMETRICOS

IV.1 CONSIDERAGOES PRELIMINARES »

| Na especificacao do‘modelo, trés pontos foram dei-
xados em aberto. O da unidade de medida, o da velocidade de
resposta dos indices as pressdes inflacionérias e, finalmen-

te, o da escolha do indicador da inflag&o.

Em fungZo da importancia, tradigZo e do horizonte
tempdral coberto, a escolha dos indicadores recaiu sobre o
Indice Geral de Pregos - Disponibilidade Interna (IGP-DI) e
sobre o Indice do Custo de Vida no Rio de Janeiro (ICV-RJ),
-ambos elaborados pela Fundagdo Getfilio Vargas. Com vistas as
estimativas indiretas do IGP, a partir de‘seus principais
'cbmponenetes, foram também submetidos a testes o Indice de

Pregos por Atacado e o Indice da Construgfo Civil (ICC).

Para ampliar ao méximo o nﬁmefo de observagdes com
preendidas no intervalo 1973~1983v e para isentar_os dados
dos efeitos das flutuagdes sazonais, adotou-se como unidade
. de medida a variagdo percentual de doze meses. Ganhdbu-se com
esta decis8o maior confiabilidade dos testes econométricos .
Mas perdeu-se em relagéé a inclusd@o, no modelo, de variaveis
comd o nivel de capacidade instalada, a quebfa das safras ,
os ganhos de produtividade e a variagZo dos impostos indire-

tos, em virtude da n3do disponibilidade de séries mensails pa-
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ra estas variaveis. 0 saldo, porém, foi altamente positivo.

Quanto a velocidade de resposta da inflagfo as su-
as causas, adotou-se como norma a reagdo instantdnea. Contu-
do, para trés varidveis - dleo diesel, reajuste de salarios,
expansdo dos meios de pagamento - foram testadas respostas
defasadas. Para o 6leo diesel o retardo foi de até dois me-
ses, por correspondér a prazos com o0s quais o Governo muitas
vezés reajustou os fretes em geral e as tarifas de transpor-

tes urbanos de passageiros.

Para os salédrios, adotou-se apenas a defasagem de
um més, face a velocidade com que os diversos setores respon
dem a sua elevagZo, & previsibilidade, relativamente fécil ,
de suas taxas de reajuste e, por Gltimo, ao baixo nivel de

estoques usualmente mantidos pelas empresas no Brasil.

Para a expansdo dos meios de pagamento foram admi-
.tidas defasagens de resposta dos pregos de até seis meses, o
que se deve tanto ao relativo atraso com que sdo divulgadas

as estimativas preliminares do Banco Central para M, e, so-

1
bretudo, para MB’ quanto a néovhaver consenso na literatura

sobre qual a defasagem ideal.

Com excegdo dos salérios, paba todas as demais va-
ridveis houveAsempre a possibilidade de se langar méovde in-
dicadores inequivocos, o que, praticamente, eliminou o pro-
-blema de sua representatividade. Para os salérios, no entan-
to, a questdo n3o se apresentou de forma simples, uma vez
que a politica salarial tanto poderia ser reﬁresentada pela
‘variagdo do.salério minimo, quanto pelas taxas de = reajuste

salarial coletivo. A falta de um critério satisfatdédrio de es
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colha, julgou-se preferivel a realizagdo de testes alternati

vos, em que se utilizasse um-ou outro desses indicadores.

Ante & possibilidade da existé&ncia de fortes pro -
blemas de multicolinearidade, o modelo foi ajustado pelo pro
cesso '"stepwise" de dois estagios. No primeiro, foram testa-
das ddiferentes combinagdes das varidveis representativas dos
choques de oferta e da indexagdo. NO segundo,vforam introdu-
zidos os desequilibrios monetérios, no universo das alterna-
tivas que apresentaram melhor desempenho no primeiro estéa-

gio dos trabalhos.

Iv.2 0S TESTES COM O ICV-RJ

Limitados, inicialmente, ao universo das varié&veis
representativas dos pregos administrados, os testes retrata-
" dos no Quadro IV-1 tiveram como ponto de partida o ajustameg
do de uma equacgdo, muito prbdxima da que corresponderia aos
‘modelos de éhoques de oferta citados no Capitulo III. A pri-
meira equagdo foi ajustada sem qualquer restrigéo ao coefici

1ente linear e excluiu o prego do trigo e as ORTNs.

Oé resultados, retratados no conjunto 001, nos mos
tram coeficientes ndoc significativos pafa avconstante, para
o prégo do 5leo ocmbustivel e para o prego do dleo diesel.
Porém,.se retirado do modelo o 6leo combustivel, o coeficien
te relativo ao 6leo diesel passa a ser significativo; perma-
necendo o coeficiente linear como néé significantemente dife

rente de zero.

Introduzida a variagfo das ORTNs no universo das

variavéis do conjunto 001, a situagdo se modifica considera-
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velmente, Ja& que, neste caso, passam a ser significativos
os coeficientes relativos ao 8leo combustivel e ao dleo die-

sel, permanecendo a constante como n3o significativa.

Testado o mesmo conjunto de possibilidades, agora
com a restrigdo de coeficience linear nulo, o quadro de re-
sultados que se obtém é praticamente idéntico ao anterior

‘(com ganhos, entretanto, no coeficiente de determinagdo).

Se, alternativamente & introdug3o das ORTNs, inclu
irmos no universo a variagdo do prego do trigo, perdem re-
presentatividade os coeficientes relativos aos pregos do o-
leo combustivel e do 6leo diesel. Prevalece portanto, no ca
so, um "trade off" entre o prego do trigo‘e o desses deriva-
dos de petrbleo, conforme indicam os resultados do conjunto

003.

Incluidos, porém, o prego do trigo e a ' variagdo
das ORTNs, o coeficiente relativo ao 8leo combustivel passa.
a ser-significante. Entretanto, o coeficiente relativo ao 6-
‘leo diesel permanece ndo significativo. Paralelamente, oS co

2

eficientes de determinagfo encontrados (R = 0,996) atingem

seus valores mais elevados.

Os passos seguintes, retratados nos conjuntos 00G
a 008, foram éfetivados no sentido de se testar a hipdtese
" de- resposta defasada do ICV aos pregos do 6leo'diésel. Sem a
presenga das ORTNs, os resultados n@o foram dos mais encora-
jadores.>Incluindo—se} porém, esta varidvel, o coeficiente
relativo ao 6leo diesel, com retardo de um més, torna-se es-
tatisticamente significante (conjunto 008), com o que todas

as sete varilveis representativas dos pregos radministrados
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passam a ser aceitas como estatisticamente significantes.

Na hipdtese de resposta defasada do ICV 4as varia-
Mgées'dbméélério minimo - com retardo de um més - o modelo
_paSSa a oferecer a possibiiidade adiéionai de se escolher,
conforme indica o conjunto 024, uma, entre trés possibilida-
des,para o caso do 6leo diesel: resposta instaritdnea, ou de-
fasada de um a dois meses. Para qualquer delas o coeficiente

de determinag3o permanece no mesmo nivel (R2= 0,996).

Por fim, substituida)a variagdo do salério minimo
pela taxa de reajuste salarial coletivo, é de se notar _que
os resultados gerals pouco se.alteram (vide conjuntos 012 a
015). No entanto, na hipdtese de resposta n#o defasada a va-
riagdo dos saléarios, a contribuigfo atribuivel a variag3o do

prego da gasolina perde sua representatividade.

Testadas todds essas. combinacglés, sete se destaca-
ram. Todas envolvendo o mesmo numero de variiveis e igual po
der de explicagZo do comportamento do ICV. Assim, qualquer
-delas poderia ser selecionada como representativa do modelo

de choques de oferta ou de pregos administrados.

" Para efeito da condugdo dos testes de seguﬁdo esta
gio, entendeu-se Gtil, porém, manter esta questZo em aberto.
Mas ao mesmo tempo, pareceu recomendavel limitar-se um pouco
o universo de altérnativas. Pelo critério de homogeneidadde,
bas op¢des foram reduzidas a apenas trés, queidiferem entre
si pelo ihdicador utilizado para representar a politica‘salg

rial e pela velocidade com que a ela responde o ICV.

Nos testes de segundo estagio, e, considerada, a

{
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principio, a definigéo mais estrita dos meios de: .pagamento
(Ml)’ é de se nofar que, no caso de tomafmos.a expansio mone
téria de forma isolada (conjunto 020 do Quadro IV-2), esta
surge como varidvel extremamente relevante para explicar o
comportamento do ICV, qUalquer que seja o tempo previsto pa-
ra a reagdo dos pregos, no horizonte de até seis meses. Po-
rém, o coeficiente de determihagéo se reduz & medida em que
se aumenta a defasagem de resposta. Nota;sé, entretanto, que,
mesmo para a hipbtese de resposta instanténea, o coeficienté
de determinagéo encontrado (R2= 0,960) & inferior ao que se

- A 2
alcanga com a equad¢fo dos pregos administrados (R = 0,996).

Posta em confronto direto com as vériéveis repre -
sentativas do modelo de pregos administrados, a expanééo mo-
netiria acusa sénsivel queda de seu poder explicativo, Ja
que, conforme os dados do Quadro IV—2, sdo os coeficientes

relativos a expansdo de M, os que se tornam ndo significante

) 1
mente diferentes de zero, a nZo ser para os casos de se ado-.

tar defasagens de respostas de quatro meses ou mais.

Uma perda sensivel de representatividade do modelo
ocorre, também, quando a politica salarial passa a ser repre
sentada pela taxa de reajuste salarial coletivo. Heste caso,
a melhor opgdo é dada pela resposta defasada a Variagéo dos
‘saladrios, caso em que prevalece ainda um "trade off" entre o

prego da gasolina e os desequilibrios monetérios.

Este quadro, que poderia ser peculiar a uma defi

nigdo especifica dos meios de pagamento (Ml), mostrou-se bas

tante similar aos obtidos com relagao a M2 e MB

Com efeito, o Quadro IV-3, que resume os testes pa
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ra o caso de M ndo faz outra coisa sendo reproduzir o pano

2’ .
rama basico descortinado com os testes em torno de'Mi. A
maior diferenca & que, neste caso, conforme mostra o conjun-
to 037-B, © pfego da gasolina n&@o resiste ao teste, quando a
dotada a opgZo da taxa de reajuste salarial coletivo e admi- -

tido o retardo de seis meses para o desequilibric monetério.

Panorama sefmiélhante resulta se. a expans@o monetéri
a for medida por Ms; De fato;’ o Quadro IV-4 revela que, na
presenga dos pregos administrados, a expansdo monetéria sé
se mostra relevante se adotado o retardo de guatro meses. I-
- gualmente sua influéncia sb consegue anular a contribuigdo a
tribuivel ao preco da gasolina, se prevalecer o retardo ~ de
seis meses e se a influéncia dos salérios for médida pela va

riagdo dos reajustes salariais coletivos (conjunto 038-~3B).

Disto se conclui que, apesar dd sua ndo representa
tividade para os prazos mais curtos, a presenga dos desequi-
librios monetdrios parece contribuir de forma'positiva para
a explicagédo do inflagdo. Assim, qualquer das equagdes gue
considere o efeito conjunto das pressdes de custos e de de-
manda'representabé opgdo superior a qualguer das outras al-
ternativas (sejam exclusivas das pressdes dos pregos adminis
trados ou, alternativamente, das pressdes oriundas apénas

dos desequilibrios monetérios).

Lssa perda de representatividade da expansZo mone-
~taria a prazos curtos, pode ser vista, todavia, com naturali
dade, se admitirmos que as expéctativas inflacionéarias dos
empresirios se formam basicamente a partir da politica dos
pregos administrados - como sugere a leitura ' alternativa do

modelo proposto neste estudo. I que, em circunstincias nor-
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mais, haveria sempre um lapso de tempo entre a variagéo da
demanda final, causada pelo excesso da expahséo monétéria,'e
os seus reflexos sobre os pregcos e sobre os niveis de produ~-
¢ao. A questao se resumiria, entao, d determinacao desse re-
tardo e a identificagéo do conceito dos meios de pagamento
mais rebresentativo do estado da demanda, o que nao parece
ser uma tarefa das mais simples. Afinal, sao nove as opgses
abertas pelas alternativas relativas aos meios de pagamento.
Somadas essas as dos pregos administrados, temos nada menos
do que vinte e duas possibilidades (todas retratadas no Qua-

dro IV-5, com seus respectivos parametros e estatisticas).

Sobre essas‘vériés alternativas, uﬁa primeira ob-
servagéo importante é a de que os coefiéientes relativos aos
‘meios_de pagamento mostram ﬁaior sensibilidade & variacao da.
velocidéde de resposta do ICV,do que a vériagéo do conceito
utilizado para a sua.medigéo. De fato, enquanto no conjunté
036 seu coeficiente passa de 0,86 para 0,155, conforme o re-
tardo se amplie de quatro para seis meses, o cOnjunﬁo 038
mosfra um coeficiente de 0,75 para M3, com retardo de quatro

meses, e de 0,136 para seis meses.

Uma segunda observagao interessante diz respeito a
grandeza dos coeficientes estimados. £ que os relativos aos
meios de pagamento séq éempre-inferiores aos obtidos para os
salarios e para as ORTNs, e Sempre superiores aos do prego
do trigo e de.cada um dos derivados de petrdleo. Em reiaééo
a taxa de cambio, poaem ser maiOres ou menores. Em qual

quer das opgdes, a sensibilidade dos '\pregos a varia-
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(4,90) (6,42){(7,84)] (3,49) (4,48] (3,86) (6,49) (3,23) .997
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(5,64) (4,42)](6,21) 1(21,21) (4,16)(5,62) (7,13) (2,21) )
-8 |.148 .269 1 .031 | ,020 | .034 .081 .322 .124
(6,07)f (4,14)] (6,88) | (1,781 (4,18} (6,05)} (6,79) (3.47) 997
038 .1 .109 | .357 | .035 | 047 | .030 § .042| .321 075
coNJ. - (4,72} (5,57 [(7.76)} (4,10} (3,72} (2,87 (7,98) (2,67 997
-2 J.121 | .317 ) .037 | .043 | .030 | .o48) .301 113
: (5,43)} (5,21%](8,48) | (3,91) (3,81} (3,26)] (7,63) (3,39) 997
-3 1,125 | .299 | .037 | .039 [.031 | .057|..282 R
(5,82)1 (5,12)](8,87) | (3,50) (4,00} (3,92)| (7,15) 4,17)] .997
-4 l.lol | .407 | .033 | .044 | .038| .051 .287 063
4,19)] (6,19)]16,95) | (3,70)1(4,59)}(3,31) (6,85) (1,59) '™
_g |-114 | .36 | .035 | .040 |.038 | .056 -263 1 .108
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.e |.121 | .331 | .036 |.035 |.038 .066 -248 138
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cdo do conceito utilizado para a mensuragao dos meios de pa-

gamento , como se vé, & relativamente pequena .

Um terceiro aspecto a se ressaltar é o de que a e
Levagéo do valor do coefidienté dos meios de pagamento - ge-
rada pelo aumento das defasagens - n8o implica em perdas pro
porcionalmente iguais para os parfmetros de todas as demais
varidveis. Para a taxa de c&mbio e o prego do 6leo diesel |,
muito ao Qontrério, existe uma relagdo direta, j& que estes
crescem juntamente com o coeficietne relativo aos meios de
pagamento. A rigor, as perdas‘se limitam a reduéaes dos pa-

" r@metros relativos aos salédrios e as ORTNs.

Em vista dessas mOltiplas possibilidades de esco -
lha, a opgdo por uma ou outra alternativa tende a ser influ-
enciada por preferéncais pessoais do pesquisador. Em princi-
pio, quem preferisse o modelo monetarista poderia. ser tenta-
do a favorecer a representatividade de Ml e o . retardo de.
‘seis meses, como o0 mais significativo. Esta seria, éontudo,
uma opgo de certo risco. E que, & elevagfo do coeficiente
relativo & expans@o monetéria, corresponde a elevagdo dos co
eficiéntes dos pregos administrados nas equagdes estrutu-
ralis do modelo. Com isto, os ganhos obtidos via elevagdo des
se coeficiente, podem ser perfeitamente'anuiéveis pela redu-
¢30 que acarretam na grandeza dos desequilibrios monetarios.
Obviamente, o fen8meno ndo ocorreria se o pesquisador viesse

a trabalhar, unicamente, com a equagZo reduzida. Em contra -

partida, assumiria uma posig¢gdo mais vulneréavel.

Uma melhor opgdo seria a de se queétionar o uso do
salario minimo como indicador mais adequado da politica sa-

larial, ou que se questionasse,.pelo menos, a vallidade da re

~
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acao instantanea do ICV is variagdes do salario minimo. E
quéva utilizagéo'de uma resposta defasada tem consequénciaé
positivas sobre a grandeza do coefiéiente associado @ expan- -
sdo monetaria, como bem demonstram os parametros dos conjun-

tos 036, 037.e 038, para ‘as alternativas'de 4 a 6.

‘Quanto a essa defasagem, existem razdes para justi
ficar tanto a reacao instanténea, quanto a defasada de ~um
més. Todavia, pela maior presenca de trabalhadores com bai-
xos salarios nas pequenas e médias emprésas, sobretudo no se

tor de servigos, a reagao instantdnea parece mais ldgica.

Ainda sobre a representatividade de um enfoque mo
netarista, uma questao bastante interessante surge qﬁando a
politica salarial passa a ser repreéentada pela evolugao das
taxas de feajuste salarial coletivo, e nao mais pela varia-
.cao do salario minimo. E que, neste caso,‘os distirbios mone
‘tarios sO se tornam estatisticamente significantes se mensu-
rrados pelos conceitos My e M3 e sé'admitida reacao defasada
do ICV aos reajustes salariais.A |

, Cbﬁo alternativa é.variagéo do salario minimo, o
usoc das taxas de reajuste salarial colétivo merece atencao,
a despeito. das dificuldades que esta opgao traz a represen-
tatividade dosvdeseéuilibrios monetarios. E que, sendo fixa-
das a cada més, essas taxas tém a propriedade de captar,vcom
mais preciééo,-as alteragBes'que a inflacao impoe aos sala-
rios em geral, no intervalo que separa os reajustes do sala-
rio minimo; Em contrapartida , nao detectam-osvefeitos das

alteracoes na periodicidade dos reajustes salariais .
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Como no periodo analisado ocorreram bruscas altera
¢0es nessa periodicidade —~féto bem retratado.no ' grafico
-1 - essa opcao impde perdas considerdveis 2 capacidade
de fgééao do hodelo a esses ihpactos,. como,:por’exemplo, o:
de 1979. Em contrapartida, no periodo 1973-1976, o uso do sg
lario minimo impediria que fosse avaliado o impacto inflacio
ndrio das alteragdes introduzidas no processo de célculo das

taxas de reajuste salarial coletivo,cuja influéncia nos pre-

gos foram, sem dGvida, significantes.

~

Nessas condigb8es, h& um "trade-off" iﬁplicito na.
- eéscolha da definig8o da expansfo monetiria.Se a éscolha're~
cair em Ml, a politica salarial sé pode ser representada pe-
la variag8o do saldrio minimo, justamente a menos sensivel
~a alteragdes nos critérios dos reajustes coletivos dos salé-

rios.

Iv-3 05 TESTES COi1 O IGP

1

Desenvolvidos segundo o mesmo esquema adotado para
o caso de ICV; os testes iniciais com o Indice Geral de Pre-
cos CIGP),-resumidos no Quadro IV-6, foram voltados & andli-

se da influéncia exclusiva dos precos administrados.

No primeird conjunto,'testoﬁ—sé é.hipétese de  ha-
ver uma componente autdnoma de inflagdo - coeficiente 1line-
ar, ‘Como bem a demonstram os conjuntos 001 e 002, a hipbtese

_déve ser rejeitada. Aliés,o poder de ‘explicagdo do modelo
'melhora sensivelmente ﬁuando explicitamente se admite a au-
- s€ncia de inflagdo autdénoma, o que pode ser-evideﬁciado tan-
to na elevagido do éoeficiente dé determinag&o, quanto no fa-
to de ndo haver perda de rcprésentatividade de.qualquer das

varidveis incluidas no modelo. Ressalte-se, no entanto, que
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a presenga da varidvel prego do dleo diesel, em ambas as hi=

pdteses, em nada.melhora o modelo.

 Esta dificuldade com relagfio & influéncia da varia
G20 do prego do bleo diesel, como bem a demonstram os conjun
tos 003, 009, 010 e 011, prevalece, mesmo quando adotadas di
ferentes combinagdes de varidveis independentes, como o pre-
go do trigo, do 6leo combustivel e variagdo das ORTHs, e ad-
mitida, para o 6leo ‘diesel, uma resposta defasada dos pre -
¢os., A'melhor alternativa, como mostra o conjunfo 011, ¢é a
que considera, como causas da‘ elevagidd do IGP, as variagdes-
~do prego da gasolina, do 6leo combustivel, do trigo, da taxé
de cZ&mbio, das ORTNs, e ainda o reajuste salarial, se medido

pela :variagio do salario minimo. ' ;

Diferentemente do que-ocorfeu com o ICV, a introdu
¢3o de defasagem na resposta do IGP as variagBes do Salério
minimo nada acrescenta ao modelo, j& que, conforme mostra o
conjunto 027,a influéncia da variével O&leo diesel continua
a ser estatisticamente nZo significativa, qualquer que seja

o tempo .de resposta admitido.

Substituida a variagfo do salério.minimo pela taxa
de reajuste salarial éoletivo,o quadro sevmbdifiCa, poisg'cg
mo demonstra o conjunto 041, a contribuigéo da variagdo do
prego do 6leo diesel com defasagem de um-a dois meses, tor-

na-se estatisticamente significante.

‘Im vista desses resultados, novamente hé a possibi
lidade de se transferir para o segundo estdgio dos traba-
lhos, equagdes com diferentes combinagles das. variaveis re-

presentativas dos pregos administrados. Destas, oito podenm
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ser destacadas, sendo qué quatro se mostram homogéneas em re
lag3o ao conjunto de variaveis indépendentes, ou seja: prego
do trigo, da gasolina, do 6leo combustivel, variagZ@o cambi-
al, variagdo das ORTNs e variag3o dos salérios, sendo estes
mgdidds alternativamente pela variagéb do salério minimo e

pela taxa de reajuste salarial coletivo.

Os téstes de segundo estégio mostram que, se in-
cluida a expansdo monetéria no modelo, os resﬁltados pouco
diferem daqueles encontracos no ICV. De fato, como mostra o
Quadro IV-7, a inclus3o da exﬁanséo monetéria, medida pelo
conceito mais restrito (Ml), em nada prejudica a relevincia
das Variéveis representativas da politica de pregos adminis-

trados.

0 rconjunto 056 nos diz, por exemnplo, que nZo ape-
nas permanece estatisticamente significante a contribuigio
de todas as variéveis j& selecionadas, como também que a con
tribuigdo da expansdo monetéria sé ganhé relevdncia se admi-
tida a resposta’defasada de IGPvde,' no minimo, trés meses.
:Por-sua:véz, o conjunto 056;A informa-nos cue a introcdugio
de resposta defasada do ICP & variagéo'do saldrio minimo, en

‘nada altera o quadro ja descrito.

Curiosamente, se substituida a Variagéo do salério
-minimo pelé taxa de reajuste salarial coletivo, ds resulta-
dos mostram‘Que a introdugZo da expansdo monetéaria na equa-
g30 implica na perda dé significlncia estatistica cda contri~'
buic¢do das ORTIs (conjuhto 056-8). Fendmeno semelhante pode
ser registrado quando se admite reagdo defaéada'do IGP a ta-
xa de recajuste salarial coletivo (conjunto 056-C). Hesté ca-

so, & de se ressaltar que a influ@ncia da expansfo monetiria
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se mostra relevante, mesmo na hipdtese de reag8o instanténea

do IGP.

Introduzida na equagdo a variaééo do prego do dleo
diesel, os resultados mais significativos ocorrem na hipbéte-
se em qué a politica salarial é representada pelo reajuste
salarial coletivo. O conjunto 076 mostra que se tomada a ex-
pansio de Ml, com defasagem de quatro meses, todas as oito
variéveis passam a tér coeficientes estatisticamente signifi
cantes.

Em linhas gerais, os testes com conforme resu-

M2’
mo do Quadro IV;8, pouco se diferenciaram dos obtidos para a
hipdbtese Ml.vNos casos em que o modelo se gtiliza das varia—-
¢Bes do saldrio minimo, os resultados s8o mais réstritivos,
ja qﬁe reduzem,>confo?me demonstram os conjuntos 057 €
057-A, as opgdes em que as contribuigdes de todas as varid-
vels testadas'(exclusivamente o prego do 4l&o diesel) se mos
tram estatisticémente significantes. Neste caso, a defasagem‘
minima de resposta significativa do IGP aos meios de pagamen
to aumenfa de tré&s para quatro meses. O mesmo ocorre guando
substituida a variagZo do salario minimo pela taxa de reajus
te salarial coletivo, com reagdo instantZnea (cpnjunto 057-
B). Na hipdtese de reagfo defasada (conjunto 057-C), hé&, taﬁ
bém, perda deesignificancia de M?;-para defasagens inferio -

res a trés meses, perdendo a contribuigdo da variagio das

ORTNs, em todos o0s casos, sua significincia estatistica.

A introdugddo do prego do dleo diesel nada acrescen
ta a este quadro. Apenas mostra que em nenhum caso a hipdte-
se de agdo conjunta de todas as varilvels consideradas nes-

te estudo pode ser aceita como estatisticamente,significan—
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te.

Panorama semelhante nos é oferecido pelos resulta-
dos resumidos no Quadro 1IV-9, em que se utiliza o conceito

mais amplo ﬁara os meios de pagamento (MS)'

Os conjuntos 058 e 058-A nos dizem que, utilizada
a variagdo do salério minimo, com ou sem retardo, a variagfo
do IGP pode ser vista como a resultante das vartagdes da tg‘
xa dé cambio, da corregfio das ORTNs, da élevagéo dos pregos
da gasolina e do éleo combustivel, das corregBes salariais e’
- da expansdo monetiria (admitida para esta hipétese de defasa

gem minima de quatro meses).

Nos mesmos conjuntos, a substituigdo do salério mi
nimo pela taxa de reajuste salarial coletivo tem como princl“
pal efeito "o de tornar estatisticamente ndo significativa a
coritribuigdo atribuivel & vartag8o das ORTNs, quer se inclua
ou ndo no modelo a variacgdo do prego do 6leo diesel (ver coﬁ

juntos 056-B e 078).

Como a evidente perda de significéncia da contribu
igdo das variagdes das ORTNs, referida no parégrafo anteri-
or, ndo implica em qualquer outro ganho, temos Que, para os
casos em que a expansfo monetdria’ for medida pelos conceitos
M, e I

2 3’
juste salarial coletivo represente um empobrecimento do mode

a substituigfo do salario minimo pela taxa de rea -
? . .

" lo.,

Feitas essas observagdes, conclui-se,-para o caso

do IGP, que os testes econométricos efetuados oferecem a pos

sibilidade de selecionarmos dezessels opgdes altamente sig-
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QUADRO - IV-9
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nificantes, o que, apesar de ser um pouco inferior ao consta
tado no caso do ICV, deixa-nos com ampla liberdade ' de esco-

lha; .

Reunidos, no Quadro IV-10, os principais pardme-
tros e estatisticas pertinentes a essas dezesseis opgles, €&
fa4cil perceber, de inicio, que elas  apresentam coeficientes
de determinagéo praticamente idénticos.(R? situando-se entre
0,994 e 0,996) e englobam igual conjunto de varidveis .inde-
pendentes. Apenas em um caso, no do conjunto 076-1, a contri
buigao do prego do“dleo diesei surge como relevante, o que
torna esse modelo o Unico a apresentar a opg8o em que admi-

te-se a relevidncia de todas as oito variiveis propostas.

A rigor, esta deveria ser a alternativa seleciona-
da como a que melhor retrata o moaélo. Entreténto, por estar
o} conjunto'076—l associado apenas a opcgdo do feajusté sala-
rial coletivo, certas.limitag¢gdes$ lhe s&o impostas.”Por este
motivo, entendeu-se por Gtil considerar, como igualmente im-
portantes, as opgles em que a politica salarial é representa
‘da‘pela_variaqéo do saldrio minimo. Desta decisZo resultam,
de inicio, oito opgles de equaddes para o caso em que I, re-

1
presenta a expansdo monetéria, outras quatro para o caso de

M, e mais trés para a hipbtese de M. '
A diferehga basica no nUmero dessas ongés decorre
da variagﬁo-conéiderével que existe no numero de <hib6teses
estatisticamente aceitaveis, para a defasagem de resposta do
IGP & expansdo monetaria. Com efeito, para Ml as defasagens
aceitéveis v8o do trés a seis meses. Para o caso de M, redu
zem-se para o lntervalo de. quatro a seié meses e, finélmente

para M_ restringem-se as defasagens de quatro e cinco meses,

3



* QUADRO 1IV-10

REGRESSOES - IGP
MODELO COMPLETO- ALTERNATIVAS SELECIONADAS

td 4
QARAMETROS E ESTATlSTiCAS(”
. . M SALM 2 My - Y My = ¥ M= s
TCOMB. | ORTN | PTRRO |PGASAL. | P.OLEDC|ROLEOD, @ R
t_o -y « t-3 s ltos | e ftor J1'-5 | t-6 | t-7 Jt-5s
conuess-i} ,201 | .182) .041 .056 | .083 .337 2129 995
(807) 1(2,78)](8,16){(3,86) 1 (8,45) (2,30) (2,30) .
o] 203 | -154] AL [ .056 | .080 393 156 595
(8,25) (2,28)](3,92)1(8,15) (7.52) (2,79) =923
5| 223 | -I33] (04L[.055 | .078 327 L1852 996
(8,55) 1(1.97)}(3,48)}(3,98) | (8,06) (7,51) (5,35) )
ol -232 | JI17| .041[.053 | .077 327 .195 596
(5,5%) 1,700 {(8,43)(3,75) | (7,94) (7,61) (3,49)
5| -197 | .233] .041[.053 | .092_ .280 .126 " 595
“147,34) (3,38)](7,€2)1(3,40) | (8,98) (5,77) (2,38)
o} -210 | 200} J0a2[ 053 [ .088 278 .175 595
(7,58) [(2,81)}(7,70)|(3,46) | (8,64) (5,97) (2,89) 22
1 .220 | 179} .042] .053 | .087 291 ) .200 995
117,86 1(2,52)1(7.93)[(3,51) {(8.53) (5,95) (3,43) :
| -230 | -151| -04L [ 050 | 087 73 VAL 595
(7.95) 1t2,22;1(7.87)(3,29) 1(8,39) (6,07) (3,58)
226 | .142} .035].030 | .091 | .040 327 | .137
P07 o) 11,760 1(6.133{(1,98) |(8,65) | (2,26) (5,19) | (2,28) _ -993
- 215 | .136] .044 | .065 | .081 351 113 ‘
ONIOST I 3701) 1,84 | (8. 13)]4.76) | (4,76) (8,17) (2.46) =995
.p| +207 | .201} .044] .063 | .091 -239 -109 .995
(7,17) 1(2,58)}(7,39){(4,32) }(8,76) (6,49) (2,15)
-5].-220 | 139 .046 | .061 | .089 .288 151 595
(7,73) (2,09 {(7,99)1(4,24) |(8,72) (6,51) (3,19) 7
o] -229| .1327] .046 | .058 | .087 287 175 995
(8,15 |(1,77)1(8,28){(4,06) {(8,72) (6,73) (3,91)
consosa-1| -232| 1487 .042] (066 | .083 .344 .082 995
(7,41 [(1,83)1(7,73){(4,70 1(8,37) (8,06) (1,77)
ol -205| .210} .042].064 1,093 .307 .080
(6,68) 1(2,46)1(7,03)}(4.27) {(8,92) (6,48) (1,54) -994
221] .158) .045| .C61 | .092 290 RN
“31(7,25) (1,923{(7,66)](4,19) |(8,95) (6,36) (2,65) ] °

{1]) DADCS ENTRE PARENTESES SA0

0S VALORES 0E "7"

€L
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Para todas as opgdes de medig3o da expansio mone-
taria, a exemplo do que ja& ocorrera com os testes para o
ICV, a ampliagéo»da defasagem de resposta dos pregos & expan
s3o0 monetaria implica na elevagdo do coeficiente relativo a
influéncia dessa varidvel. No caso do IGP, os ganhos s8o bem
menos expressivos, o que,-pelas mesmas razdes, recomenda pre

feréncia a equagdo que levar em conta a menor defasagem.

Diferentemente do que ocorreu no caso do ICV, esta

)

recomendagio nfo se mostra meutra em relagfio & escolha de Ml

ou MS.'Na verdade, tende a favorecer a escolha de M, . Sendo
" esta escolha coincidente com o fato de mostrar o conjunto
076-1 significéncia estatistica, também para a variavel bleo
diesel,parece justificivel que, no caso do IGP, a ﬁreferénél
a deva recair sobre Mi, o que n#8o ocorre no caso do ICV.
Esta diferenga de résultados que, a principio, po-
de ‘ser atribuida a uma simples questZo de estatistica, tem u
ma Jjustificativa econdmica bastanté plausivel. £ que, dada a
segmentagdo e especializacgdo do sistema financeiro brasilei-
ro, h& que se considerar o fato de que a exbanséo dos depdsi
e ndao de M_, tende a

3 1
" influenciar, de modo marcante, o setor de construgdo civil

tos de poupanga que fazem parte de M

e, particularmente, o de moradias, item cuja importincia no
ICV é incomparavelmente maior do que no IGP. Taxas desiguais

de-éxpanséo de M, e M3 podem determinar desiguails pressdes

1 ‘
de demanda sobre ségmentos distintos do setor industrial e

. diferentes comportamentos para o ICV e para o IGP.

IV-4 O3 TESTES COM O IPA

- Como se sabe, o Indtce de Pregos por Atacado parti'
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cipa com peso seis na formagio do IGP, o dobro do peso atri-
buido ao ICV. Poderd estar assim, no comportamento do IPA, a
explicagdo para a diferenga de comportamento registrada en-

tre o IGP e o ICV.

De fato, os testes mostraram que no caso do Indice
devPregos por Atacado, ao contrario do que ocorreu com 0S ou
tros dois, os resultados sZo altamente sensiveis & especifi-
cag3o do modelo. Neste caso, adicionalmente as dificuldades
observadas em relagZo ao Oleo diesel, verifica-se uma forte
competig3o entre o prego do trigo, da gasolina e a variagfo
das ORTNs. Sempre que se exclua uma, oS coefigientes para as
demais se tornam significativos. Entretanto, em qualquer das
hipéteses é sempre relevante a presencga da taxa de clmbio e .

dos salérios.

Esta caracteristica do IPA mostrou—se_ainda mais
marcante quando, no segundo estigio, introduziu-se no modelo
a expansio monetéria, em todos os scus trés conceitos. Na
maioria das vezes a presenga -da expansdo monetéria em nada
alterou os resultados ja alcangados.Em alguns éasos, conse -
guiu marcar~ presenga, em detrimento de uma ou duas varia-
vels representativas dos pregos administrados. In outrds, SO

mou-se &s varidveis ja presentes.

Em face da séria competigdo que neste caso had en-
tre algumas das varidveis representativas dos pregos'édminig
trados, ndo houve, como nos casos do ICV e IGP, a possibili-
dace de se transferir para o ségundo estidgio apenas um con-
junto homogéneo de alternativas. Disto decorreu uma enobmé
ampliagfo do ntmero de equagbes alternativas ‘a serem ai tes-

tadas, Jj& que cada uma engloba um-diferente universo de cau-
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sas inflacionéarias.

PUCEN ‘Para abreviar o relato e, tendo em vista a impor-
tiancia secundiria dos testes econométricos relativos ao IPA,
o Quadro IV-11 oferece o resumo apenas das tentativas que se

mostraram estatisticamente significantes.

As equagdes correspondentes aos conjuntos 002,011,
042-1, 026 e 042-2, representam as melhores alternativas en-
contradas'nos.trabalhos de primeiro estédgio. Em todas, a pre
senga da taxa de clmbio e dos salarios é marcante, sobretudo

a deste Gltimo, dada a grandeza de seu coeficiente.

Em. relagdo aos testes anteriofes, é significativa
a elevagio registrada no coeficientt relativo ao éleo combus
tivel. E interessante'nofar, também, a diferenga na ordem de
gfandeza dos coeficientes das variaveis-que entre si compe-
tem, ou seja, entre as ORTNs, o prego do trigo e o prego da

gasolina.

O0s conjuntos 070, 062-1, 062-2, 064-1 e 064-2 re-
presentam, por sua vez, o0S melhores resultados - alcangados

nos trabalhos de segundo estéagio.

A respeito, é importante frisar, primeiramente ,
que a associagfo do conjunto 002 com a expansdo monetéria,
em qualduer dos seus conceitos e defasagens, nao foi capaz
de alterar os resultados iniciails. Em todos os casos a pre-
senga dos meios de pagamento se deu com coeficientes ndo sig
nificantemente diferentes de zero, razao pofque n§o aparecem

no quadro.
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Iv-11

o~
REGRESSCES - IPA- DI
PARAMETROS E ESTATISTICAS
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: o 3 g o M SALM My~ Y My= Y.
g = .| @ 5 g e — 2
g1 £l E S |3 | )
- b3 a o o« o t. 0 -t 1.0 t. 3 t.4 t_4 t.5
0,144[0,136 0,063 10,116 0,554 '
C.ONJOO2 0,992
5,06){1,89) 4,02) 10,04} 10,54)
0,221 0,038 /0,089 {0,090 0,541
CONJ. Ol 0,995
12,75) 7,62) k6,88) 111,32} 21,08) :
0,168{0,174]0,030 0,136 0,490
CONJ.0O42 - ! 0,993
5,95)%2,57){5,31) (15,02) 9,53)
0,229 0,037/0,089|0,094 0,535 .
CONJL 026 0,994
112,13 6,763 k6,26) 10,90 18, 90)
0,155/ 0,232} 0,027 0,145{0,037 0,404
CONJ. 042 -2 0,993
5,15)[{3,18)[(4,51) {15, 23M1,68) 6,25)
0,230 0,040/0,067(0,100 0,420 0,160
CONJ 062 - 1 : 0,994
. 12,38 (7,33) 1t4,26) 11,42 8,50) (2,77) .
0,234 0,040]0,067|0,100 0,406 0,17§
2| 0,994
12,66 (7,44) [[4,34) 11,57 8,40) {(3,24)
0,230 0,040|0,080}0,101 0,453 0,073
CONJ. 064 -t
J-064 ~t}15,10 (6,96) |i5,27) 10,56 (8,51) (1,80) 0,994
0,233 0,042|0,076|0, 104 0,425 0,097
-2 0,994
(12, 31) (8,30) {(5,15) {(11,04 (8,30 (2,53)
_ Jo,222 0,040]0,072{0,095 0,452 0,128
CONJ.O68 -1 0,995
(12,89 18,03) |la,88) |11, 71) 10,20) (2,45)
0,226 0,04010,070|0,095 0,438 0,146
-2 0,995
(13,14 (8,13) Ila,94) 111, 90) (10,07) (2,92)
0,175} 0,126]| 0,033 0,132 0,437 0,110
CONY. 069 - 0,993
(5,27)f (1,78/{5,27) (14, 35) 7,60) (1,90)
conv.oro. | ©r173} 0,158/ 0,032 0,137 0,366]0,136 o 003
(5,581, 95)[t5,01) (13,58 3,50) 1(2,06)

VALORES ENTRE PARENTESES SA0 DA ESTAT/STICA

"

t
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0 conjunto 011 leva aos resultados do conjunto
068,'ondé a presenga da expans3o monetiria se mostra relevan

te para o caso de ser medida por M com retardo de trés a

1)
quatro meses.

Do conjunto 042-1 alcanga-se o conjunto 069, onde
a Gnica opgdo vAlida para a presenca da expansfce  monetéaria

se da com o conceito de Ml, sem qualquer defasagem.

0 conjunto 026 é o que nos leva a um maior namero
de op¢des nos testes de segundo estigio, j& que oferece di-
versas alternativas para a presenga dos meios.de pagamento,
seja em relagio aos seus conceitos ou‘em relagdo as suas de-

fasagens. No caso de M hé& opgdes para defasagens de trés

1 ’

e quatro meses (conjunto 062). Para  a hipdtese de M essas

3’
defaSagens passam para quatro e cinco meses (conjunto 064).

0 conjunto 042-2, a exemplo do conjunto 002, nao
'd& origem a qualquer equag8o em que a oferta monetédria apare
¢a como variivel relevante. Dail a inexist&ncia de sua contra

bartida no Quadro XI.

Coﬁo.se vé, para o caso do IPA, é critica a especi
ficagéo do modelo, em fungio de sualaltissimé sensibilidade
4 substituicgdo de algumas das vafié?eis independentes. Assim
como pode levar-a completa rejeigdo da relevéncia‘da expan-—
sdo monetaria pode, por outro lado, dar por‘irrelevénte a
contribuigdo das varidvels representativas dos choques de o-

ferta.

Outro aspecto interessante que ressalta na anélise

dos resultados deste modelo é a maior importincia do uso de
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Ml para medir os meios de pagamento, o0 que provavelmente se
explica pelo fato de nZo serem os depésitosAde poupanga dis-
ponivéis'para lastrear empréstimos fora do setor da constru-
c8o civil. Este, como se sabe, ndo esté representado no IPA,

mas sim em seu indicador especifico.

IV-5 03 TESTES COM O ICC

Por brevidade, neste caso os resultados dos testes
sdo, conforme o Quadro IV-12, apresentados de forma sumaria.
Conoéntram—se apenas nas equagdes de incontestév:l relevanci’
~a estatistica. Vale dizer, resume-se em fornecer coeficien-
tes e par@metros dos modelos que se mostraram estatisticamen

te significantes, ao nivel de 5%.

Com a exclusfo preliminar do prego do trigo do uni
vVerso Has varidveis representativas das pressles de oferta
- por dbvias razles-, os testes iniciais mostraram gue, para
explicar o comportamento do Indice da Construgdo Civil, sZo
importantes: a variagfo das ORTNs, a variagdo do prego da ga
gasolina, do bleo combustivel_e, finalmente, a variagdo dos
salarios. Em nenhuma hipdbtese, o0s coeficientes gue se apu-
ram para a taxa de cédmbio e para o prego do 6leo diesel mos-

traram-se significantemente diferentes de zero.-

p3

. Para o 6leo diesel, o que ocorre & apenas e.repeti
¢do dos problemas ja detectados anteriormente e que derivanm,
essencialmente, de sua.multicolinearidade com a variagdo dos
saldrios (superior a 0,8). Para a taxa de clAmbio, no entan-
to, a situaééo é inteiramente nova, j& que em nenhum dos ou-
tros casos - ICV, IGP e IPA - deixou de figurar em qualqguer
das alternativas estudadas e accitas comov estatisticamnente

relevantes,



QUADRO  IV-12

REGRESSOES - ICC
PARAMETROS E ESTATISTICAS

{1) PADOS ENTRE PARENTESES SAO 0S VALORES DE

uw_n

1

N g M SALM R SALc My ~Y My~ ¥ M_-Y
> o o 3
= 2 u} 2
= g 2 R
o 1.0 t.1 t.0 t.t t.5 1.6 1.5 t.6 1.6
i+ M o ) .
. : 0,149{0,073]0,057 10,706
CONy. 028 0,982
(2,52)3,25)}(4,12)(11,89)
C,182}0,06910,067 0,676
CONJ. 029 . 0,983
) (3,26){3,06){5,02) (12,02h ’
o 0,111 0,073 0,827
CONJ. 043 -1 0,985
(2,11) {7,15) (14,90
0,145 0,083 0,789 :
-2 0,984
(2,68) (7,99) ¥13,82)
0,120{0,05310,061 {0,617 Q0,175
CONJ. 033 -1 - 0,983
(1,97)1(2,12) {4,36) {(8,34) (1,99)
0,116}0,04310,063 0,580 ’ 0,244
-2
,93)11,72) l4,56) 1(7,90) (2,82 0,983
0,148}10,04210,072 0,565 0,227
-3 0,984
(2,59)(1,68) }(5,32) (7,96) (2,54
0,128{0,054 0,074 0,608 "0,139
CONJ. 034 - | . 0,983
(2,07)§(2,29%(5,35) (9,35) (2,07
0,09210,043 10,077 0,574 0,219
-2 . 0,984
(1.66) 1,86) i1(5,73) (9,19) (3,42)
0,12240,05210,077 0,599 0,131
CONJ. . 035 -1
(1,93) ] (2,514(5, 42) (8,88) (2,05 °%%

08
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A expliéagéo légica para a questfo da irrelevéncia
da taxa de cémbié no ICC é bastanfe simples. O setor pouco
se vale de insumos impdrtados e quase nao tem participagio
nas exportagdes. £ minima, portanto, a influéncia que a taxa

de c@mbio exerce sobre os pregos da construggo.

Por outro lado, o Quadro XI mostra, conforme con-
juntos 028, 029 e 043, que o modelo & sensivel & especifica-
g3o da politica salarial. Se representada pela taxa de rea-
Juste salarial coletivo, o coeficiente apurado para o prego
da gasolina perde significéncia estatistica. Nessé caso

os choques de oferta ficam restritos & variagdo das ORTNs,
ao prego do 6leo combustivel e aos efeitos dos reajustes sa-

lariais coletivos.

Contudo, enguanto que bara o ICV, o IGP e o = IPA
a preferéncia pélo uso do salério minimo ou da taxa de rea-
juste salarial parece, a principio, guestado dificil‘de ser
solucionada, o mesmo ndo ocorre com o ICC. Duas razdes, pelo
menos, tendem a favorecer, de modo inequivoco, a escolha do
salério minimo como o indicador mais representativo. lNeste
caso, em primeiro lugar, a grande maioria dos empregados no

GO

@

setor tem sua remuneragZo fixada em niveis ﬁuito proximo
salédrio minimo. Im segundo lugar, sendo o setor altamente de
pendente de aéenas umé categoria profissional, de pouco rele
vo para a formagdo de pregos no setor é o reajuste salarial

ocorrido nas datas base das demais categorias profissionais.

Nessas condig¢Oes, houve preferéncia especifica pe-
lo salario minimo, o que reduziu o nimero de opgdes para os
testes de segundo estégio. Os conjuntos 033, 034 e 035 repre

séntam, assim, as contrapartidas dos conjuntos 028 e .029.
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.Para nenhum dos trés conceitos de meios de pagameg
to houve resposta positiva péra a influéncia instantidnea ou
para defasagens inferiores a quatro meses. Para todas as hi-
péteses, os coeficientes estimados para variéveis representa

tivas dos choques de oferta permanecem significantes.

Quanto & dimensfo dos coeficientes relativos 3 ex-
pansdo monetéria, é interessante notar que os valores estima
dos para o ICC sZo, de um modo geral, mais elevados. que o0s a
purados para o ICV, IGP e IPA. Neste caso, passam a ocupar o

segundo lugar em ordem de grandeza, s6 perdendo para os c¢o€
ficientes relativos ao salirio minimo que, de resto, aiéan—~
cam, também neste caso, grandezas ndo registradas nos mode-

los explicativos dos demais indices.

Por Gltimo registre-se que os coeficientes de de-
terminagfo encontrados situam-se todos ao redor de 0,984 , o
que, embora sejam muito elevados, sdo algo inferiores aos a-

purados nos demais casos.
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CAPITULO V

AS MOLTIPLAS FACES DA INFLAGAO

Como visto no capitulo anterior; 6s'testes economé
tricos nos mostraram que quase todas as equagdes testadas ex
plicam satisfatoriamente a evolugdo dos pregos 'no. .periodo
1973-1983, Dentre elas, no entanto, oferecemn melhores resul-
tados aquelas que incluem como causa da inflagao tanto o com
portamento dos precos de insumos energéticos importados e do
trigo quanto a expans8o monetéria, sem prejuizo da influénci
a decorrente do esquema de indexagéo.dos salarios, do cimbio

e .dos empréstimos.

Nada foi dito, porém, sobre a exata proporgio em

que, a cada momento de tempo, essas varilveis afetaram o com

heaby

portamento dos pregos, é esta é uma anidlise indipensével.
que, independéntemehte do grau de sen$ibilidade dos pregos a
evolugfo de c¢ada uma dessas varidveis (retratado nos coefici
entes estimados), h& que se considerar o fato de que o seu

comportamento foi bastante diferenciado no tempo.

A este mister serd voltado este capitulo, que pro-
curaré‘nelatar, em evolugdo més a més, a formagdo da taxa a-
nual de inflagdo estimada ao longo do periodo de janeiro de

1973 a dezembro de 1985,

Considerando que os testes econométricos foram efe
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tivados para quatro diferentes indices de pregos e'que 'para
cada um deles prévalece a poésibilidade de se escolher uma
dentre as diferentes equagdes testadas, ha qﬁe se tratar pri
meiro da selegdo do indice de pregos e da equagéo de QUé nos
utilizaremos para o propdsito em foco.

Tanto poderehos optar por analisar a evolugdo .do
indiée Geral de Pregos, quanto de cada um de seus trés gran-
~des componentes. Em cada caso podemos, ainda, fazer a opgéo'
por uma entre as trés formas alternativas de se medir a ex -
pansdo monetiria e escolher uma entre as duas formas de seA
‘definir o desequilibrio monetéario. Por Gltimo, nos & dada a
chahce de escolher uma entre as inUmeras alternativas consi-
_deradas para a velocidade de resposta da inflagio as suas dl'

-versas causas.

Dentre todas essas alternativas, optamos pelo con-
junto 038-1, que téma a variagZo do fndice de Custo de Vida
na Guanabara como fungfo da variagZo dos preges de trigo, da
gasolina, do 6leo combustivel, do 6leo diesel - este com uma
defasagém de um més -, da variagdo nominal do maior salério
minimo vigente no pais, da variagZo da taxa de c@mbio, da va
riagdo da corregfo monetéria e, finalmente, da expansio ex-
cessiva dos meios de pagamento, medidos estes por seu concel
to mais amplo (M3) e admitida defasagem de quatro.meses, em

relagdo a variagdo do ICV.

A escolha do ICV deu-se tanto por.ser o .indicador
mais _diretamehte ligado ao bem estar do cidadﬁb, quanto pbr
permitir que se analisasse, de forma isolada, a influéncié e
xercida pela politica de pregos praticadakparé cada um dos

trés principais derivados do petrdleo.
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A opg3o pela alternativa.que se utiliza aa ?aria—
géo.do maior saldrio minimo vigente no pais, e n¥o a da.taxa
de réajuste salarial coletivo, explica-se pelo fato de ser o
nivel do salédrio médio dos empregados do comércio varejista
e.das empresas prestadoras de servigos ao consumidor no .Rio
de Janeiro muito prdéximo do maior sallrio minimo vigente no
pais, o que os torna mais influencidveis pela variagfo .des-
te.

A preferéncia pelo qbnceito mais amplo dos :melos.
de pagamento (MB) se deve tantoApelo fato de entendermos pre
ferivel, neste caso, o erro da sobreestimagZo dos efeitos mo
netérios - com a conséquente subestimagdo dos efeitos da pb-
litica de pregos administrados -, quanto pela perspectiva de
levantar a interessante questdo tedrica que é a da indexagio

dos préprios meios de pagamento.

Finalmente, a opgdo pela defasagem minima dos pre-
Gos aos ditarbios monetérios - que no caso é de quatro me-—
ses - se prende ao desejo de se trabalhar, com o intervalo

minimo e nfo méximo, para a determinagfio da efichcia da vari

QA

- agdo da liquidez sobre os pregos.

~Nao menos importahte que as'décis6es anteriormente
'justificadas é, uma vez escolhida a equagfo ajustada, a sele
" gdo do métodque cdlculo que se venha adatar. Como j& vimos,
a opgﬁo pelo uso dos pardmetros diretamente estimados tem'sé
rias implicag3es analiticas, relativas & concepgfo e execu -

¢Ao da politica monetéaria.

Apenas para relembrar, nessc caso éstariamos pres-

supondo que as pressdes da elevagdo dos. pregos das varia-
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veis, objeto da politica de pregos administrada,sobre a .de- -
manda por liquidez, s2o ilégitimas e, Ccoino zél,néo devem ser
consideradas como fator limitante ao controle.da eXpanséo mo
netéria. Na outra hipdtese, as pressdes que a politica = de

pregos administrados exerce sobre os custos de produgdo e ,
consequentemente, sobre a demanda por capital de giro, sdo a
ceitas. como legitimas, devendo ser'contempladas plenamente

na formulag3o da politica monetéria.

‘A escolha do método de cilculo recaiu sobre a se-
gunda opgdo, Gnica, alids, que nos permite racionalmente ad-
mitir que se pode falar em politica monetaria ..efeétivamente
anti—inflacionéria, ou em controle monetério efetivo, mesmo
quando seu objetivo seja o de simplesmente reduzir a expan -
bséo anual dos meios de pagamento de, por exemplo, . 250%
- para 180% ou.para 100% ao ano, o que representaria uma aber

ragdo para qualquer defensor da teoria monetarista.

As equagles a serem consideradas serao, pois, as

seguintes:
Pa = 0,51 X as' +0,032 X__ + 0,045 X_, +
iev, %%y t t-1
+0,118 X+ 0,347 X__ .
t. t
+0,386 X_ | 7
M, = v ,
My 1,0y, + 1,0 P (8)
t icv
t
P = 0,075 (M -M_ ) + P ' - (9)
i ' -
Ve 8¢-q 4 81cv
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Postas estas coﬁsideraqus, todas elas importantes
'paéa gque o leitor esteja ciente das condigdes sob as quais
terdo validade as observagdes que se seguirdo neste capitu-
16, vejamos cémo pode sér vista e. decomposta a inflagZo no

periodo.
V.1 A FORMACKO DO ICV ANO A ANO
1973

Observados os dados das colunas 10 e 11, bem como
os das colunas 8 e 9, do Quadro V-1, & facil notar que a evo
luéao da inflagdo,naquele éno, resultou de duas tendénci-
as trabalhando em sentido contrédrio. Uma, a dos pregos adni-
nistrados (coluna 8), operando no sentido de reduzir a taxa
'deiinflagéo}pela qual, diga-se de passagem, era a malor res-
ponsavel, e outra, a da expans3o monetéria (coluna 9), atu-

ando no sentido de aceleragido da inflagZo.

Com efeito, a variagdo de ICV_causéda pela cleva
¢do dos pregos administrados, que era de 15,7% , em janeiro,
mostrou decréscimo consistente, até atingir o patamar de
12,6% em agosto, onde se manteve por mais dois meses, para
se elevar ligeiramehte no més de ilovemnbro, J& a taxa de in—
flagdo explicada pela expansio monetéria, que.era de apecnas
0,9% em maio (primeiro més para § qual temos estimativa)
cresce de forma sistemética até atingir o nivel de 2,4% em

dezembro.

Aspecto interessante a notar é que, embora  tenha

sido a expansd@o monetdria a maior responsdvel pelo recrudes-
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Acimento da inflégéo em 1973, n3o foi ela sendo o-térceiro Ta
tor de maior impérténcia na formagﬁo da taxa_de'inflagéo, ca
bendo a maior contribuigfo aos salérios.(coluna 7) - ape-
sar de decréscente no ano - seguida da contribuigdo advinda
da corregdo monetaria (coluna 2), que também mostrou tendén-
cia declinante durante todo..aquele exercicio. A contribuigdo
advinda da variagde dos pregos dos combustiveis foi bastante
reduzida, tanto no sentido de sua contribuicfo para o nivel
global da inflagia, quanto para a determinagZo da tendéncia

do fenBmeno inflacionério.
1974

Diferentemente de 1973, este ano mostra uma cénti—
nuada ‘elevagio do ritmo da inflag3o, & velocidade que permi-
tiu, inclusive, a sua mais que duplicagfo ao longo c¢o exercl
cio. O impeto maior dessa acelerag3o ocorreu no priméiro se-
mestre quando, partindo ds ﬁm nivel de 13,7%, em dezembro de
1973, rapidameﬁte evoluiu para 28,6% em junho de 1974; No se
gundo semestre, o ritmo da inflagﬁo se acelerou em .. .apenas
cinco pontos percentuais, o que representa menos da metade
do crescimento registrado no primeiro semeStre,

Do exame das colunas 8 e 9, do Quadro V-1, depreen
ide-se que, ao contréario do ocorrido em 1973, a acelerégao da
inflagéo-em 1974 deve-se exclusivamente ao . comportamento
dos preéos administrados, cuja intensidade sé no se refle-~
tiu por inteiro no Indice Geral em virtude ‘da - decrescente

contribuigdo inflacionaria dos desequilibrios monetirios. .

Decomposta a contribuigdo dos pregos admninistrados
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é facil notar que-a imporééncia de cada elemento variou mui-
to éo longo do ano. No primeiro quadrimestre, a elevagdo dos
pregos administrados deve-se principalmente aos pregos dos
combustivels, com destaque inicial para a gasolina, seguindo

se o bleo combustivel,e, posteriormente, do 6leo diesel.

Com efeito, essas variéveis'que, em conjunto, nao
respondiam por mais que 2,1% dos 13 7% da taxa anual de 1in-
flagdo em dezembro de 1973, j4 em abril de 1974 respondiam so
zinhas por uma inflagZo de 9,2%. A esse montante somaram-se;
ainda, as contribuigles marginais, oriundas da elevagdo . da
taxa de cambio e do prego do trigo que respondiam, em abril,
por'uma taxa andal de inflagéo de 2,1%. Em conjunto, as vari
dveis citadas elevaram a 1nflagao em 11,3%, o que represen -
tou, em si, quase a duplicagdo da taxa anual de variagdo do

ICV observada em dezembro de 1973,

A primeira e grande consequénéia direta da primei-
ré crise do petrdleo foi, pois, a da quase‘duplicagao da ta-
xa anual de inflagido em apenas quatro meses, o que significa
- dizer que o primeiro esforgo de ajustamento a esta crise de
petrdleo ocorreu em periodo muito curto, cobrindo os meses

de dezembro de 1973 a abril de 1974,

Em maio de 1974, com o reajuste dos éalérios, come
gam a se manifestar as influéncias indiretas derivadas do a-
Justamento da remuneragi@o dos fatores de proddgéo'é crise do
‘petrdleo, influéncia esta que em junho se eleva, progressiva
mente, pela contribuigdo a inflagéo da aceleragdo das varia-
gSes das ORTNs. Note-se, aliés, que a contribuigdo da corre
¢do monetaria, que era de 5,8% em junho, salta.ﬁara 12,7% em

novembro e 12,9% em dezembro, transformando-se com isto no
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maior responsédvel individual pela taxa de inflagﬁd vigenté a

quela: época.

De acordo com esses dados, no que respeita as ori-
gens da inflagdo, o ano de 1974'se caracteriza pela predomi-
néncia, no primeiro semestre, dos efeitos diretos e de impac
to da primeira crise do petrdleo, é'que se seguiram, ao lon-
go de todo o segundo semestre, OS efeitos4indiretos\ dessa
mesma crise, agora refletidos plenamente na elevagfo da pres
sao inflacionéria exercida pela variagdo da>cqrr¢gép moneta-

ria e dos salérios.

5

Em épenas Quatro meses (intervalo maio—sefembro) é
contribuigido a inflagéo da variagZo das ORTNs saltou de 5,8%
para nada menos do que 10,6%, enquaﬁto que a pressio exerci-
da pelos salérios :ficava ao nivel de 7,2%, s6 Vvindo a se al
terar em dezembro, gragas a concessd@o de abono salarial. Nés
te ponto, as pressbes exercidas pelos salérios se elevavam a
11,5%, o que embora representasse um salto significativo,nZo
chegpu a ser suficiente para se igualar aos efeitos oriundos

da correg3o monetéria.
1975 .

‘Contrariémente ao ocorrido em 1974, o ano de 1975
MOstrafduas.tendéncias distintas e facilmente identificéyes;
-A primeifa, prevalecendo durante os cinco primeiros meses ,
foi de sensivel e coﬁtinuo arrefecimento no ritmo dé infla-
¢do - que de uma taxa de‘33,8% em dezembro de 1974 cai para

apenas 25,4% em malo -, A éegunda foi a de nova retomada in-

flacionaria nos restantes sete meses do ano, que, obedecendo
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a um ritmo mais lento, chegou ao més de dezembro sem que a
inflagZo fosse superior &:que havia vigorado em janeiro da-

quele ano.

Para tal evolugdo é de se notar que a influéncia a
tribuida aos desequilibrios monetérios é praticamente nenhu-
ma, ja que as pressdes que exerceram foram quase sempre infe
riores a 1,0%. £ no comportamento dos pregos administfados
que vamos enconfrar‘a explicagdo para essas mudangas de ten-

déncia.

De forma um pouco surpreendente, dentro da cate-
goria dos pregos administrados, o que se observa & que o}
grande responsavel pela redugdo das pressfes inflacionérias
foi o arrefecimento das contribuigdes orinndas das variagSes
dos pregos dos combustiveis e do trigo; perquanto as decor-
rentes.dos salérios, da corregdo das ORTNs e as da variagdo

da taxa de c@mbio se mantiveram constantes ou em pequenas al

tas.

0 recrudescimento inflacionéfio, na seguﬁda metade
do aho, igualmente correspondeu ao recrudescimento das preé—
s8es advindas da variagd@o dos pregos dos derivados de petrd-
leo, com alguma colaboragdo da &rea dos salidrios. Estes efel
t0s,‘sbmados, mostraram-se mais que suficientes para neutra-
lizar a redugdo da pressdo exercida pela corregdo monetéria
das ORTNs e pela anulagdo de qualquer influéncia do prego do
.trigo (que a partir de abril deixara de existir,'face ao.cog

gelamento do prego deste cereal).

1976

Confirmando a tendéncia que se esbogava nos ﬁlti—b

mos quatro mesés de 1975, o exercicio de 1976 foi caracteri-
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zado por uma continua e persistente elevacdo da infla@éo,due
de 31,2% ao ano, em dezembro-de 1975, evoluiu para 44,1% em

dezembro de 1976 (vide Quadro V-2).

.Uma vez mais, observa-se que para essa aceleragdo
da inflag3o, a contribuigéo advinda dos desequilibrios mone -
tarios é pouco significativa, seja porque éua contribuigdo
méxima & inflagdo, naquele ano, foi de apenas 1,6%, seja por
se mostrar declinante nos dois Gltimos quadrimestres. E no e
xame da composigfo das press8es dos pregos administfados que

vamos encontrar mais uma vez a explicagdo para essa tendénci

a.

Dos quase doze pontés percentuais em que cresceu a
pressdo dos pregos administrados (de 30,4%.ao ano em Jjanei-
ro, evoluiu para 42% ao ano em dezembro), quase a metade de-
veu-se a corregdo salarial ocorrida em maio e,outro tanto, a
aceleragdo paulatina da contribuigdo da variagdo da correéao
monetaria. As influéncias da aceleragio da variagZo da taxa
de ca@mbio e do reajuste do prego do trigo - sb ocorrida em
dezembro - n&o chegavam a se réfletir na taxa global, face a
redugdo das pressdes exercidas pela variagdo dos . pregos dos
combustiveis,; notadamente a da gasolina. Esta,que ao inicio
do ano se apresentava como o terceiro fator de maior impor -
téhéia, cede lugar para a variagd@o da corregdo cambial e,pra
ticamente, se iguala & influéncia exercida pela variag8o do

prego do trigo e do dleo combustivel.-

Ao contririe do que ocorrera em 1974, a éceleragao
da inflagdo em 1976 ndo teve nenhuma relagdo com a politica
de pregos dos derivados de petréleo. O prbblema se concen-—

trou na influéncia da politica salarial e da politica de prg
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mog8o da poupanca (corregdo monetéria).

De fato, a participagido das pressdes exercidas pe-
la variagdo dos pregos dos derivados de petréleo, que atin-
giu seu climax em agosto foi, inclusive; muito menor, neste
ano, em termos absolutos e relativos,do que a exercida em
1974 (com um total agregado de 9;5%;_dbs quais 4,4% oriundos
da gasolina, 2,3% do oleo combustivel e 2,8% do o0leo die-
sel). Recordando, em 1974 a pressao maxima dos pregos dos de
rivados de petrdleo foi de 10,5%, quando a taxa anual de in-

flagZo era ainda de 30%.
1977

‘Interrompendo a tendéncia ascendente registrada no.
ano anterior, o exercicio de 1977 foli caracterizado por uma
relativa estabilidade da inflagZo, em torno da taxa de 44%
no primeiro semesfre, e em torno de 43% na segunda metade da
‘quele ano. Mais uma vez a contribuig3o advinda dos desequili
brios monetarios foi desprezivel, ficando toda explicagfo do
.fenSmeno inflacionério restfita ao compbrtamento dos pregos

administrados.

- Em seu conjunto, como pode ser atestado pelo exame
dos dados da coluna 8, as press6eé dos pregos administrados
foram ainda levemente ascendentes, em todo o primeiro semes-
‘tre (atingindo seu pico de 46,1% em Jjunho), a partir de quan
do comegam a acusar declinio; relativamente suave, borém per

"sistente.

As pressdes advindas dos salérios, embora continu-
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assem a ser, como em todos os anos anteriores, o mais impor-
tante fator inflacionério, em nada contribuiram- para a alte-
ragdo da tendéncia geral, j& que mantiveram inalterado, = em

15,3% ao ano, o patamar alcangado em maio do ano anterior.

Igualmente, a contribui¢Zo oriunda da variagdo ‘da
corregio monetaria manteve-se. praticamente constante, alte-
rando-se apenas no ultimo trimestre, quando mostrou tendénci

a suavemente declinante,

A leve reversfo da tendéncia resultou da alteragio
-ocorrida na contribuig8o da politica de prego dos combusti-
veis, crescente no primeiro semestre e decrescente no segun-
do. Porém, sua contribuicfio a4 formagZo da taxa de inflagdo

foi bastante reduzida.

Note-se ademais que, pela primeira vez, desde 1973
a influéncia da politica de pregos do Sleo diesel foi superi

or a exercida pela politica de pregos da gasolina.
1978

‘Seguindo—se a. estabilidade da inflagab em 1977, o
anolde 1978 foi caracterizado por mudangas de tendéncias, A
primeira foi o arrefecimento da inflagdo, que de 43,1% em de
‘zembro caiu para 36,0% em maio; a segunda foi uma aceleragio
'quevpérdurou até agosto, atingindo o niVel de 40,4%, a ‘par—

tir do qual apresentou novamente tendéncia decrescente.

De maneira um pouco diversa, a evolugdo da infla-
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¢do explicada pe10‘modelo‘econométrico, embora apresente o}
priﬁeiro arrefecimento (coluhas 10 e 11 da Tabela II) segui-
do de tendé&ncia ascendente, nio reproduz o Gltimo movimento
do ICV, o que héo chega.a ser problema, Jj4 que o comportamen
to do ICV em novembro e dezembro de 1978 nfo caracterizou u-

ma tendéncia.

Decompdndo—se a taxa estimada de inflagdo, o pri-
meiro aspecto a ser ressaltado é que, mais uma vez, a contri
buigfo oriunda dos desequilibrios monetirios (coluna 9) é
pouco significante e erradtica, ndo respondendo nem pelas al-
teragdes de tendéncia, nem pela grandeza da taxa de infla-
Ggao. E no comportamento dos pregos administrados que, mais u

ma vez, devemos buscar a origem da variagdo do ICV.

Examinando-~se primeiramente a'contribuigéo advinda
da politica salarial, que4mais uma vez é a de maior importén
cia na formagZo global do ICV, nota-se que desta vez a' ten-
déncia da inflag8o a ela pouco se relaciona. Primeiro por
manter-se, até maio, no mesmo patamar alcangado dois anos an
tes; segundo por manter-se, posteriormente, em patamar que é

apenas ligeiramente inferior ao anterior.

Diferentemente, a contribuig¢do oriunda da variagZo
das ORTNs, qué mais uma vez ocupa a. segunda posigfo como fa-
tor de formagdo dos pregos, mostra tendéncia ascendente du-
rante todo o exercicio, com aceleragdo mais prénunciadé ao
final do ano. Este comportamento, de certa.forma, explica
parte da reversao da tendéncia dos pregos administrados, po--
rém ndo explica a tendéncia decrescente observada no primei-
ro semestre. Por esta responde a quedd da contribuigéo advin

da dos pregos dos derivados'de petrdleo e a redugdo para ze-
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ro da contribuig8o da variagdo do prego do trigo. A reversdo
poSterior.da politica de pregos desses produtos contribui,
contudo, para o reforgo da tendéncila de recrudescimento da

variagdo do ICV.

A contribuigdo da variagdo da taxa cambial pouco
variou nesse periodo, repetindo o que ocorrera nos dois anos
anteriores, com o que consolidou a sua posigdo como terceiro
maior fator de contribuigdo a inflagdo, sendo oportuno desta
car inclusive que, nesta ocasifo, chegou a ter importéncia
praticamente idéntica & do cohjunto dos derivados de petré-

leo..
1979

Ao contrario de 1978, o exercicio de 1979 foi ca-
racterizado por uma continua e forte aceleragdo da vériagéo
anual do ICV, que de uma taxa anual de 41,4% em janeiro evo-
1uiu para 76,0% em dezembro, tendéncia esta plenamente repro

- ‘duzida pelo modelo; como se v& pela comparagdo dos dados das

- colunas 10 e 11 do Quadro V-3.

De forma béstante semeihante ao vérificado nos a-

nos anteriores, também em 1979 a contribuigso dos desequili-
MMNSfios monetérioé.(coluna 9) é de pouca expressdo, tanto no
."que tange 5 formag8o da tendé&ncia do ICV quanto no qué se re
fere ao nivel da inflag8o. Alids, tendo em vista ° inclusive
que essa contribuigéb em 1979 ndo ultrapassou, em nenhum mo-
mento, a taxa de 1%,e que a taxa global da variagfo do IcVv

fol sempre muito superior a que registrada desde o ano de

1973, parece bastante claro que, mesmo neste ano, a expansido
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da liquidez foi apenas o suflclente para acomodar as pres-—

sdes de custos.

Estas, por sua vez, mostraram que, a excegéo da e-
volugao do prego do trigo - cuja pequena contribuigdo = nos
duatro primeiros ﬁeses se reduz a zero no restante do ano -
vhouve.uma continua elevagdo da contribuigfo dos pregos dos
insumqs energéticos, da cérregéo monétéria e-da'corregéo cam

bial.

Para os salérios prevaleceu uma pequena aceleragio
da pressfo inflaciondria gerada pelo reajuste concedido em
maio (o que elevou a contribuigdio dessa variavel de 14,2% pa
ra 15,8%) que, no entanto, foi praticamente duplicada em no-
vembro, quando se introduziu a semestralidade, e a concomi -
tante alteragd@o nos critérios que nortearam o cédlculo da ta

xa de reajuste salarial.

Com isto a contribuigdo inflacionédria, oriunda da
.corregdo salarial, que era a segunda em importédncia até ou-
tubro, assumiu em novembro, e por Iarga margem, a posicgdo de
brincipal fator inflacionério, posigéo'esta mantida em dezem
pro, apesar da forte elévagéo da contribuigdo oriunda da va-
riag@o cambial. Esta, causadé pela primeira maxi-desvaloriza

¢do efetuada no periodo de 1973 a 1983.

A polltlca de reaguste dos pregos 1nternos dos com
bustivels derivados de petrdleo propiciou, a partir de maio
' daquele ano, aumentos continuos nas pressdes de custos, mas

de maneira diferenciada, jid que ora a pfessao maior- advinha'
da corregdo do prego do bleo diesel_(margo,'junho, agosto e
"dezembro), ora do 6leo combustivel (margo e julho) e ora 'da‘

corregdo do prego da gasolina (maio e setembro). Registre-se



NUADRO V-3

:.INDICE_DO CUSTO DE VIDA = RY
Cbservado = Estimado

1979 - 1981

VariacSo Percentual Doze Meses

PERtopp | TAYB | ORIN | TRIGO | GASOL. | OzEOC | GueoD, | MAmM | P, f'M3 B B RES

(1 (2) (3) (4), (5) 6) (7 (8) (9) (10) (11) (12)

1979 - Jan - 4,0 14,3 1,1 1,7 1,0 1.4 14,2 37,7 0,5 38,2 41,4 3,2

Fev 4,1 14,4 1,1 1,6 1,6 1,4 14,2 38,4 0,2 38,6 42,4 3,8

Mar 4,3 14,4 1,1 1,6 1,6 1,6 14,2 38,8 0,7 39,5 45,0 5,5

Abr 4,5 14,4 1,1 1,6 1,6 1,6 14,2 39,0 0,6 39,6 47,1 7,5

Mai 5,3 14,8 0,2 2,0 2,3 1,6 15,8 42,0 0,4 42,4 45,8 3,4

Jun 5,0 15,2 0,0 2,0 2,3 2,1 15,8 42,4 0,8 43,2 44,5 1,3

Jul 4,9 15,4 0,0 2,0 5,1 2,1 15,8 45,3 1,0 46,3 47,0 0,7

Ago 5,6 15,2 0,0 1,1 4,1 5,4 15,8 47,2 0,9 48,1 51,9 3,8

Set 6,5 15,3 0,0 3,5 4,1 4,1 15,8 | 49,3 0,5 49,8 57,1 7,3

Cut 6,5 16,0 0,0 3,5 4,1 4,1 15,8 50,0 0,8 50,8 59,0 8,2

Nov 7,1 17,2 0,0 3,5 4,1 4,1 30,5 66,5 0,8 67,3 64,8 { -2,5

Dez 12,2 18,2 0,0 3,5 4,1 7,4 30,5 75,9 0,5 76,4 76,0 | -0,4

1980 - Jan 11,9 19,0 0,0 3,5 4,1 7,4 30,5 76,4 0,8 77,2 75,91 -1,3
‘Fev 12,2 20,0 0,0 1,8 2,3 7,4 30,5 74,2 0,5 74,7 74,9 0,2 .

Mar 12,1 20,9 0,0 3,6 5,1 5,6 30,5 77,81 -0,4 77,4 75,2 | =-2,2

Abr 12,5 21,6 0,0 4,6 7,2 5,6 30,5 82,0{ -0,1 81,9y 76,6 { -5,3

Mai 11,5 21,6 0,0 4,7 8,2 6,1 28,8 80,9 0,2 81,1 81,8 0,7

Jun 11,8 21,3 0,0 12,0 11,0 6,1 28,8 91,0 { -0,1 90,9 84,3 -6,6

Jul - 12,6 21,3 0,0 13,7 8,7 7,3 28,8 92,4 | ~0,1 92,3 86,0 | -6,3

Ago - 11,9 21,6 0,4 13,7 8,7 3,7 28,8 88,8 0,5 89,3 8,3 { ~3,0

Set 11,0 21,8 1,5 8,3 8,7 3,7 28,8 83,8 0,6 84,4 84,4 0,0

Out 11,7 21,1 3,7 10,8 11,0 3,7 28,8 %,8 | -0,5 90,3 87,0 | -3,3

Nov - 11,2 20,4 5,3 5,0 11,0 4,5 33,8 91,2 -0,6 90,6 87,0 | -3,6

Dez 6,4 19,6 7,8 6,3 13,2 2,0 33,8 89,1} -0,4 88,7 86,3 | -2,4

1981 - Jan 6,6 19,9 8,9 6,3 13,2 3,1 33,8 91,8} -1,3 90,5 | 92,9 2,4

: Fev 6,9 20,3 12,8 8,3 16,6 3,1 33,8 {101,8| -1,2| 100,6 99,3 | -1,3

Mar 7,5 21,9 16,1 6,6 10,0 5,3 33,8 1101,2}| -1,3 99,9 | 101,3 1,7

Abr 7,8 23,4 16,1 6,8 10,0 5,3 33,8 {103,2} -1,7| 101,5} 105,0 3,5

Mai 8,2 24,8 16,1 6,0 7,4 7,3 36,1 }105,9 -1,8 1 104,1 | 105,0 0,9

Jun 8,8 26,4 23,5 5,9 5,2 6,4 36,1 {112,3} -2,6 | 109,7 { 106,3 | =-3,4

Jul 9,4 28,1 23,5 4,9 4,2 8,2 36,1 | 114,4.] -2,2} 112,2 | 108,5| -3,7

Ago 9,9 29,9 20,6 4,9 4,2 7,7 36,1 {113,3} -2,2 | 111,14 111,9 0,8

Set 10,5 31,7 15,7 4,9 4,2 7,7 3,L |1l10,8} -1,7 | 109,1 | 113,2 4,1

Cut 10,5 33,5 9,9 4,5 3,9 7,7 3,1 (106,12} -1,9} 104,2 [ 109,9 5,7

Nov 11,1 35,3 2,9 4,5 3.9 8,7 3,8 | 110,21} -1,0} 109,2} 107,0 | =-2,2

Dez 11,2 37,0 8,7 3,4 2,9 8,7 36,8 | 108,7| -0,5| 108,3 | 00,6 =7,6

0]0) §
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ainda, a particularidade de que, em 1979, o maior peso infla
cionadrio de politica de precos de derivados de petrdleo ad-
veio da variagfo dos pregos de dleo combustivel e do"éleo di

esel, e n3o do prego da gasolina.

_ Do observadﬁ, conclui-se que a gradual aceleragao
da inflagdo de 1979, ocorrida no periodo de janeiro a outu -
bro, derivou de uma tendéncia de aceleragdo da corregdo ge-
ral dos pregos administrados. A partir de novembro, o cres-
cimento da inflagdo resultou inequivocamente da introdugéo
das alteragdes na politica salarial, secundada pela maxides-

valorizagdo do cruzeiro em dezembro.
©1980

Diferéntemente do ocorrido no Gltimo bimestre de
1979, quando a taxa de inflagéo se acelerou biolentamente, o
ICV revelou, ao longo de todo o primeiro trimestre, tendénci
a a estabilizagdo, em torno da taxa de 75% ao ano. Nos qua-
‘tro meses seguintes ésta taxa elevou-se pdra 86%, vindo, bo§
teriormente, a oscilar em torno deste valor.(vidé coluna 11),
‘Comportamento semelhante se observa no que respeita as ten-
déncias das taxas de inflagéo estimadas pelo modelo ( coluna
10). Para esta, a contribuigéo oriunda dos desequilibrios mo
neférios se caracteriza pelos valores negativos, embora de
pequena monta, 0 que, mais uma vez, nos leva a associar a e-

volugdo do ICV & dos pregos administrados.

Dentre estes, é de se notar ,que a contribuigdo ad-

vinda dos salarios se mantém préxima da taxa de 30%, embora
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caia em maio para 28,8%, para-élevar—se'a 33,8% em novembro.
Em parte, a estabilizagéo das pressOes exercidas pela corre-
Gdo ‘salarial explica a relativa estabilizagdo da taxa de va-

riagdo do ICV.

Comportamento semelhante ocorre com a contribuigdo
6riunda da variagZo cambial (céluna'l), que se mantém ao re-
dor de 12%, nos onze primeiros meses do ano, para se reduzir
em meados de dezembro. A contribuigZo decorrente da corregido
monetédria mostra-se ligeiramente crescente até abril, més a
partir do qual se estabiliza em torno de 21%. As pressdes e-
xercidas pela variagdo do prego do trigo, nulas até Julho,

entram + a partir de.agosto em forte progressdo, alcangando,

em dezembro, a taxa de 7,8%

Nada uniforme, no entanto, foi a eyolugéo das re-
percussdes inflacionérias da politica de pregos dos .deriva—
dos de petrdleo.

Isoladamente, a contribuiéao da variagdo do prego
db b6leo diesel foi reduzida em margo, para crescer, ligeira-
mente, em julho e decreécer novamente, no final do exercici-
.‘o,'quando se situou em nivel inferior a metade da contribui-

gdo registrada no inicio do ano..

A eVolugéo do prego da'gasolina, diversamente,'acg
- lera-se em abril e sofre enorme salto em junho (passando de
4,7% para 12%). Em julho ascende ao nivel recorde de 13,7% ,

e posteriormente reduz-se de forma acentuada (coluna 4).

A contribuigdo originiria da politica de pregos do

6leo combustivel mostra tendéncia continuamente -ascendente
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désde margo e atinge seu pico em jgnho, chegando ao nivel de
11%..No trimestre seguinte, sua contribuigao se-reduz a 8,7%
e novamente atinge a casa dos dois digitos no Gltimo trimes-
tre. |
N

Como se v&, os efeitos da seguhda crise do petrdle
‘o sobre o ICV sb6 se manifestam com intensidade apés decorri-
'dos os trés primeiros meses de 1980 - o que significa um re-

tardo de quase quatfo meses, em relagdo & sua deflagragio.
1981

Nesse ano, além de continuo agravamento”dés pres-
sSes oriundas da politica de pregos de éleo combustivel -que
mostraram sensivel arrefecimento a pértir de margo -, hé que
se regisfrar,a dramética escaiada das pressfes inflaciondri-
as 6riundas da variagdo do prego do trigo - fendmeno inicia-
do na segunda metade de 1980 -. Esta pressac, que em janeiro
-era de 8,9% (coluna 3), chega'a atingir em Jjulho o nivel de
23,5%, fepresentando mais que ‘a influéncia conjunta dos pre-
¢os dos derivados de Qetréleo, e pouco menos do que a influ-
éncia oriunda da corregdo monetdria. Igualmente notavel é a
desaceleragdo que ocorre a partir de entédo, poié ao final de

1981 se reduzia a ndo mais que 8,7%.

Como néb poderia deixér de ser, esse comportamento
"dos pregos do tfigo e do 6leo combustivel acabou por ser o
maior reponsavel pela tendéncia ascendente do ICV (coluna 9),
que mostrou constante agravamento até setembro, quando atin-

giu a marca de 113,2%, recorde para o periodo. Tanto isto &
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verdade que, apesar das infludncias advindas da cdorregdo dos
salarios, da corregdo monetéfia e cambial terem sido consis-
tentemente elevadas, a redugdo da contribuigdo advinda da va
riagéo do prego do trigo e do 6leo combustivel, no. tltimo
trimestre,.fez com que a variag8o do ICV entrasse em declini

o.

E interessanté notar a influéncia da expans3o mone
taria sobre a inflag3o de 1981. £ que, pela primeira vez des
de 1973, é negativa durante todos os "doze meses do ano. Seu
efeito desinflacionario,que se situava em torno de 0,5% no ter-
ceiro trimestre de 1980 (coluna 9), eleva-se para 1,3% em jg
neiro,.1,7% em abril e atinge a casa dos 2,6% em junho, ' més
a partir do qual comega novamente a se reduzir para °~-deixar
de existir em janeiro de 1982, quando inicia sua fase ascen-

dente.

Aspecto n3o menos importante a notar, ainda a res-
peito das pressSes inflacionédrias ocorridas em 1981, é o “da
continua e importante acelebagéo das pressdes Originérias da
variag@o do indice de corregdo monétéaria. De um nivel de
19,9% (coluna 2) em janeiro, este indice cresce, continuamen
te, ate atingir a taxa de 37,0% em dezembro, quando chega a
superar a contribuigdo oriunda dos reajustes salariais, fato
que nZo ocorria desde 1979. Este aspecto, que nZ3o chegou a a
fetar a tendéncia do comportamento do ICV em 1981, é 'de

transcdendental importidncia para a andlise do fendméno infla-

cionario de 1982 a .esta parte, como se verd mais adiante.

1982

Curiosamente, nesse ano em que as pressdes inflaci
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‘onérias oriundas dos desequilibrios monetarios repetem seus
valores méximos registrados em+1973, o comportamento do ICV

mosﬁra—se erratico e sem tendéncia definida (vide coluna 9
do'Quédro IV-4). Com efeito, o primeiro quadrimestre nos mog
tra taXas declinantes de variagdo do ICV, que se transiormam
em taxas éscendentes nos trés meses seguintes, para novamen-

te entrar em declinio, retomando, em setembro, sua tendéncia

ascendente,

A variagdo do ICV estimada pelo modelo (Quadro V-4
- coluna 10) revela constante declinio no periodo janeiro a
agosto, més a partir do qual comega a apresentar nova tendén
cia ascendente, © qué representa comportamento diametralmen-
te oposto ao dasinfluéncias causadas pelo desequilibrio mo-
netario. Na realidade, o que mais influenciou o comportamen-
to do ICV, estimado pelo modelo, foi a evolugdo das pressdes
inflacionarias oriundas da variag8o da corregfo monetéaria ,
que foram declinantes de janeiro a agosto, para entrar em fa

-se ascendente a partir de entdo.

Note-se ainda que, com a redu¢3o, em maio, das
_pre$s6es inflacionérias origindrias dé corregdo salarial, as
ApressBes geradas pela correééo monetaria comegam a se desta-
car,cada vez mais comdé O maior responsébel pelo nivel alcan-
gado pela variagZ@o do ICV, fendmeno este gue nos anos se-

guintes sbé se agrava.
1983

Com efeito, a cdntribuigéo gerada pela variagdo do



QUADRO V-4
INDICE DO CUSTO DE VIDA - R

Observado - Estimadd

1982 - 1985
Variagdo Percentual Doze Meses
TCWB | ORIN | TRIGD | GASOL. | OIEOC | Crpop. | meam| P F 3 P RES
PERICOO -1 a My

(1) (2) (3 4) (5) .. (6) y) (8) {9) (10) | (11 12)

1982 - Jan 11,4 | 37,4 8,3 3,4 2,9 6,9 36,8 | 107,1| 0,2 107,3| 98,3 -9,0
. Fév 11,4 | 37,4 6,2 3,7 3,0 6,9 36,8 | 105,4| 1,7 107,1]| 97,41 -9,7
Mar 11,0 | 36,4 4,5 3,7 3,0 6,3 3,8 | 10,7 1,4] 103,11} 9,8| -6,3
Rbr 11,0 | 35,4 4,5 2,9 1,7 6,3 36,8 98,6{ 1,5| 100,1| 94,8} -5,3
Mai 10,7 | 35,0 7.5 4,5 2,7 4,2 33,4 198,00 2,3| 100,3| 99,7 -0,6
Jun 10,6 | 34,7 5.3 3,4 2,7 6,0 33,4 | 9%,L| 2,21 98,3]|101,9 3,6
Jul 10,5 | 24,4 5,3 3,8 2,2 3,6 33,4 | 93,2y 1,5 94,7]101,2 6,5
Ago 10,5 | 34,4 5,3 3,8 2,2 ‘3,6 33,4+ 93,2 1,4 94,6 96,5 1,9
Set 10,7 | 35,2 5,3 4,6 2,9 3,6 33,4 { 95,7 1,31 97,0| 94,8 | -2,2
Out 11,0 | 36,1 5,3 23,5 2,1 4,6 33,4 | 96,00 1,41 97,4] 95,1 -1,3
Fov 11,3 | 37,1 5,3 3,5 2,1 3,1 33,9 | 9,3] 1,41 97,7 96,4 -1,3
Dez 11,5 | 37,8 2,7 4,8 3,4 3,1 33,9 | 97,2 0,9 98,1}{101,8 3,7
1983. - Jan 12,4 | 38,8 1,9 4,8 3,4 4,8 33,9 | 100,01 0,9 [ 100,9 }105,2 4,3
Fev 20,1 | 39,4 2,8 3,0 2,2 4,8 33,9 | 106,2| o,6 [ 106,8 j105,5}| ~0,3 .
Mar 21,5 | 40,7 3,6 - 5,1 3,9 3,0 33,9 | 111,7 0,3 { 112,0 {112,6 0,6
Abye 22,7 | 43,7 3,6 5,1 3,9 5,0 33,9 | 117,90 0,21 118,11118,3 0,2
Mai 23,7 | 45,5 1,7 3,4 2,7 5,0 38,0 | 12L,0} o,7 | 12L,7 im6,2) -5,5
Jun 25,2 | 48,5 1,8 7,2 | 5.3 3,4 38,0 | 129,4} 0,4 129,81{125,6 | -4,2
Jul 27,7 | 50,4 6,0 6,5 5,3 7,1 38,0 | 141,0 0,4 141,4 {136,9 -4,5
kg0 29,1 | 52,9 6,0 8,4 8,2 7,1 38,0 | 149,7 0,6 | 150,3 f143,8 | -6,5
Set 30,21 54,2 (. 9,4 7,3 7,0 9,6 38,0 | 135,71 -0,3 | 155,4 }156,9 1,5 .
Cut 33,0 { 56,4 | 10,0 7,3 7,0 8,1 38,0 | 159,8) -0,6 | 159,2 }1709,2 | 11,0 |
Nov 33,7 | 58,8 10,0 10,5 10,1 8,1 49,4 | 130,61 =1,2 1 179,4 |175,2 -4,2
Dez 34,2 | 60,5 10,0 8,4 7,4 11,8 - 49,4 | 181,7) -0,8} 180,9 |177,9 -3,0
1984 = Jan 34,5 | 61,5 | 10,0 12,0 10,6 8,9 49,4 | 186,9| -0,2 | 186,7 1180,3 | -6,0
Fev 25,7 | 65,11 11,1 12,0 10,6 12,8 49,4 | 186,7| -0,5} 186,2 |190,1 3,9
Max 25,91 70,6 ] 12,1 | 8,5 iT)5 12,8 49,4 | 186,8| -1,2 | 185,6 |191,5 5,9
Abr 25,9 | 71,6 12,1 11,1 9,7 9,1 49,4 | 188,91 -1,1} 187,8 [192,1 4,3
Maji 26,0 | 71,4 12,1 11,1 9,7 11,9 62,3 { 204,5| ~1,4 | 203,1 |198,6 -4,5
Jun -25,8| 72,4 § 15,0 9,7 7,5 11,9 62,3 | 204,6 -0,7 | 203,9 |195,2 | -8,7
Jud 25,0 | 73,8 8,2 9,7 7,5 10,1 62,3 | 196,61 2,11} 198,7 |190,3| -8,5
Ago 25,3 | 75,2 8,2 10,9 7,2 10,1 62,3 | 99,2 1,4 | 200,6 {194,6 | -6,0
Set 25,5 | 77,4 5,1 10,9 7,2 10,6 62,3 | 199,06 0,8 199,8 {195,7 | ~-4,1
Out 25,0 | 78,4 4,8 10,9 7,2 10,5 62,3 | 199,21} 1,0 | 200,2 j198,4 | ~1,8
Nov 25,4 | 81,5 8,6 10,5 6,6 10,6 62,3 | 209,71 2,1 | 211,8 |204,4 | -7,4
Dez 26,4 | 83,2 8,6 14,3 9,1 9,9 62,3 | 218,0| 5,9 | 223,9 |208,7 | -15,2
1935 - Jan 27,4 |86,4 | 13,8 10,4 6,1 13,4- 66,5 {224,0| 1,6 | 225,6 [218,3 | -7,3
Fev 26,6 [89,6 | 11,7 10,4 6,1 9,3 66,5 {°220,2| 1,11 221,3 |223,1 1,8
Far 27,5 87,2 | 12,4 14,5 .8,6 2,3 66,5 | 226,0| 1,4 | 227,4 225,51 -1,9
Abr 23,6 [%0,2 | 12,4 12,4 6,6 13,2 66,5 | 228,9| 2,11 231,0 |220,0 | -11,0
Mai 29,1 | 93,7 | 12,4 11,4 6,6 10,1 84,3 1247,6 | 2,0} 249,5 [214,4 | 35,1
Jun 29,0 | 95,1 8,3 7,3 5,0 10,1 84,3 | 239,11 3,3 242,4 |216,7 | -25,7
Jul 23,1 |95,1 6,9 7,3 5,0 6,7 84,3 1233,4| 2,31 235,7 1221,3 | -13,9
Ago 27,2 | 91,8 6,9 6,7 4,9 6,7 84,3 1228,5] 1,9 230,4 {230,6 0,2
Set 27,8 89,0 5,3 7,9 5,9 6,1 84,3 |229,3] 1,0 230,3 [227,4 | - 2,9
out 26.5 | 87,4 9,6 9,2 6,7 7,2 84,3 | 230,81 2,6 | 233,4 [220,7 | ~12,7
Yov 26,5 | 83,3 6,0 3,2 5,8 8,2 90,2 |{228,2} 2,1 230,3 |232,1 1,8
Dez 27,1 | 84,7 6,7 7,5 4,7 7,0 90,2 1227,9 | 2,4 230,3 j248,5 | 18,2

90T
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indice de cqrregéo monetéria,.que em Jjaneiro alcangara a sig
nificativa taxa de 38,8%, cresce de forma continua e acelera
da durante todo o ano, respondendo, no mMés de deiembro, por
uma inflagZo de nada menos do que 60%. Tdo marcante é essa e
volugéo que a prépria contribuigdo oriunda da muito ativa po
litica cambial - que incluiu nova maxidesvalorizagZo .do cru-
zeifo em fevereiro daquele ano--, embora também.crescente em
todo o exercicio, dela fica muito aquém, chegando a ndo mais

que 334,2%.

Acompanhando esta escalada, a influ&ncia da varia-
G8o do prego do trigo cresce, de maneira descontinua, saltan
do de 1,9%,em janeird,-para a taxa de 10% em dezembro. A éog
trivuicdo advinda da politica de ajuste dos' pregos dos de-
rivados de petrdleo se mantém bastanté baixa e com tendéncia
~erratica, durante todo o primeiro semestre. No segundo, sem
‘mostrar tendéncia mais firme, a contribuigZo da variagZo dos

pregos desses derivados se eleva ligeiramente.

Os salérios, por sua vez,'elevam sua contiribuigio
de 33,9% para 38,0% em maio , e de 38,0% para 49,4% em novem
bro, o que,Aemvcomparagﬁo a contribuigdo da correcgido moneta-
ria e éambiél; chega a ser rélativamente pouco significati-

VO.

vComb o somatdério desses eventos dificilmente pode-
ria ser neutralizado por uma contengZo na expansé&o ﬁonetéri
'a, o resultado foi o de que, tanto quanto o ICV observado, o
fndice estimado elevou-se de 106,8% em janeiro para nada me-

nos do que 183,4% em dezembro.
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1984

Em cbmbihagéo com o acréscimo das pressdes inflaci
onarias advindas da variacfdo dos saldrios, a elevagio da in-
fluéncia das ORTNs (continuamente crescente, chegando em de
zembro ao nivel de 83,1%) responde'pela escalada da infla-

¢do, que de 177,9% evolui para 208,7% em dezembro.

.Como neutralizadores parciais dessas pressdes, atu
aram as contribuig¢des decorrentes da politica cambial -(que
-ém janeiro e fevereiro se reduziram de 34,5% para 25,7%, em
virtude do esgotamento dos efeitos diretos da maxidesvalori-
zagdo de fevereiro de 1983), da politica do trigo (a despei-
‘to de sua influéncia crescente no primeiro semestre) e da po
litica de pregos do Sleo combustivel.

Novamente chama-nos a atengZo o fato de que, neste
ano, a contribuigdo dos distrbios monetarios ao processo in
flaciondrio é praticamente desprezivel, apeéar de ter . atua-
do, ao longo de todo o primeiro semestre, como fator de con-
tengdo inflacionéria, repetindo o que j& ocorrera no Gltimo

- quadrimestre de 1983.

_ Igualmente digno de nota é o fato de a corregio mo
netéria das ORTNs ter acentuado seu predominio sobre  todas
as demais causas do processo inflaciondrio, n3o obstante te-
ﬁha crescido.de forma acéntuada a pressao exercida pela poli

tica salarial.

1985
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Finalmente, o ano de 1985, que manteve em seus pri
meiros meses a tendéncia ascéndente registrada em 1984, mos-
tra, a partir de abril, um comportamento ndo muito bem defi-
Anido, pois a désaceleragao da variagdo do ICV alcangada = a
partir de maio prevaleceu apenas até novembro, quando nova-

mente o processo deu mostras de agravamento.

Observado .o comportamento das diversas ~.variéaveis
cénsideradas no modélo, é interessénte notar que neste ano a
politica de pregos dos derivados de petrdleo retoma a respon
‘'sabilidade pela oscilagdo observada na tendéncia do ICV, ape
sar da coﬁsistente e forte elevagdo das pressOes oriundas da
corregdo salarial, que por si sé responde por uma variagido a
nual do ICV de 66,5% no inicio do ano e por nada menos do

ue uma variagdo de 90% em novembro uando supera inclusive
?

a influéncia inflaciondria da corregiZo monetaria.
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capfTULO VI.

A EVOLUGCAO DOS FATORES INFLACIONARIOS

A analise, ano a ano, do processo vinflacionério,
mostrou que as causas da aceleragao e desaceleragao do ritmo
de elevagao dos pregos variarém muito. Em outro resultacc de
extrema importéncia , revelou que, ‘néo raro, af(s) variavel
(eis) responsavel(eis) pela alteragae da tendéncia da infla-
gao, pouco contribuia(m) para explicar o nivel por ela alcan
¢ado. Em. consequéncia, é Util que se analise a influéncia
que cada uma das variaveis exerceu, isolada e diretamente soO

bre a inflagao, no decorrer de todo o periodo.'

VVI.l A EXPANSAO MONETARIA

‘ E .0 papel desempenhado pela expansao monetéria, foi
de pouquissima significag§5 em quase todo o periodo, tanto
" ‘em relagio & sua tendéncia quanto ao nivel de inflagao (gra-
fico VI-1-C). Quanto a tehdéncia, a expénsao monetaria sO se
mostfou.realmente importante em 1973, quando foi a causado-
ra,.pdf exéeléncia, da aceleragao inflacionaria entio ocor}i
. da. Ao longo de 1980 e 1981 e, posteriormente, no intérregno
de setembro de 1983 a junho de 1984, exerceu a fungao de neu
tralizadora de pressoes inflacionérias, jé que contribuiu ne
 gativamente para o processo. A pouca'magnitude desse efeito
(nunca'superior a -2,6%), nao permitiu gue sua presenga che-

gasse a se refletir na tendéncia dos pregos. A contribuigao’
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da expansdo monetdria, para o nivel alcangado de inflacg3o,
foi também das mais reduzidas. A rigor, apenas em 1973 che-
gou a se mostrar significativa. Mesmo assim, respondeu por

péuco mais de 20% da taxa de inflagdo observada.

Como indicaﬁ esses resultados, o fenbmeno inflacio
nério brasileiro, a partir da primeira crise do petrdéleo ,
ndo parece ter sido uma decorréncia de uma politica monetéri
a excessivamente liberal, embora tenha a expansZo monetaria
respondido pelo recrudescimento do processo inflacionério no
periodo imediatamente anterior & deflagragZo da primeira cri
se do petrbleo. Circunstancialmente, a razfo parece estar no
lado dos defensores da teoria dos choques de oferta, tanto
no que respeita as causas da inflagdo, quanto em relagido a a
legada ineficécia relativa de uma politica monetgéria:z mais

restritiva ou crtodoxa.

VI.2 0S DERIVADOS DO PETROLEO

0 modelo nos mostra que a evolugao do ICV foi in -
fluenciada pelo comportamento dos pfegos dos derivado do pe-
tréleo, em inGmeras ocasifes. Assim o foi, por exemplo, no
primeiro e terceiro quadrimestres de 1974 e Gltimo quadrimes
tre de 1975, como resposta & primeira crise internacional, o
corrida entre dezembro de 1973 e janeiro de 1974, Novamente
o foi no interregno de julho de 1979 a abril de 1981, em fe§
posta ao segundo choque internacional do petréleo. Porh fim,
e de forma até certo ponto surpreendente, no periodo que vai
de meados de 1982 ao final de 1985, época em que, sabidamen-
te, o preéo internacional do petrdleo experimentou paulatina
e sistematica redugdo ‘

Em cada uma dessas oportunidades, prevaleceu uma
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diferente combinagfo de élementos, Jjé& que a politiqa de pre-
gos'da gésolina sempre foi diferente da dos pregos do 6leo
diesel que, qu sua vez, ndo coincidiu com a dos pregos do ..
6leo combustivel, como bem o demonstra o gréfico VI-2. No de
Qorref da primeira crise do petréleo, apesar da simetria ve-
rificada, foi sobre o prego da gasolina que o Governb fez re
cair os maiores aumentos. Na segunda crise, o destaque maior
se deu em relagdo aos pregos de 6leo combustivel, a despeito
da falta de simetria ocorrida na politica de pregos da gaso-
lina e do b6leo diesel. No periodo mais recente, continuou a
prevalecer maior &nfase na politica de pregos do 6leo combus
tivel, porém, agora, acompanhado de comportamento semelhante

ao dos pregos dos dois outros derivados devpetréleo.

Em fung8o dessas diferentes combinégGes e de ou-
tros fatores, houve, no périodo, sensiveis aiferengas gquanto
4 contribuigdo da politica de pregos dos derivados de petré-
..leo para o nivel de inflag8o, em diferentes ﬁomentos do
tempo. Em 1974, por exempld, a contribuigdo conjunta dos de-
rivados de petrdleo a formagdo do ICV chegou a ser mais im-
‘portante, em sentido absoluto e relativo, do que as contribu
i¢des oriundas dos acréscimos dos-.saldrios, da depreciagdo
}do cruzeiro e da variagdo das ORTNs, durante quase todo o de
correr daquele ano. Em margb de 1974, a.contribuigéo indivi-
. dual da Vagiagéo do prego da gasolina ao ICV (5,7)_superou»a
advinda dos salarios (5,6), o que se torna mails significati-
vo ainda quando se considera ser o ICV muito mais sensivel a
variacdo dos salirios (coeficiente de 0,347 contra 0,051 pa-

ra a gasolina).

Assim, foi decisiva, naquele ano, 'a participagfo
da politica de pregos dos derivados de petrdleo do ICV, tan-

~to no que diz respeito a sua tendé&ncia quanto ao nivel al-
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Cangado. Isto em boa medida se explica pelo fato de ter sido
a variagdo dos pregos dos combustiveis inferior, em nivel ab

sbluto, & ocorrida em 1974.

No friénio seguinte, de 1976 a 1978, a politica de
pregos dos derivados de petrdleo contribuiu marginalmente pa
ra o nivel e a tendéncia do ICV, vindo somente a se alterar
a partir de meados de 1979, quando a contribuigdo dos pregos
da gasolina, do 6leo diesel e do 6leo combustivel comegou a

" crescer de forma acentuada, até ombrear-se a coﬁtribuigéo o-
riunda dos salarios. Em junho dé 1980, o efeito da variagdo-
- dos pregos dos derivados do petréleo (de 29,1%) chegou a ser
isqladamente, o fator de maior contribuigzo ao.ICV,_no nivel -
de 90% ao ano. Com efeito, naquele momento a variagdo dos sa
“lérios respondia por 28,8%, a correcio das ORTNs. por 21,3% e

a variagdo cambial por nZo mais de 11,8%,.

No terceiro choque interno, a variag&do do ICV G di
retamente atribuivel & variagdo dos pregos dos derivados de
- petrdleo - que chegou a ser superior a trinta pontos percen-

tuais, em meados de 1983 -, apesarlde ter sido recorde abso-
luté, nZo alcangou, em termos relativos, a importéncia que
teve. no auge da primeira e da segunda crise do petrdleo. Is
to, talvez porque sua elevagdo ndo estava émbasada no prego
‘internacional do petrbleo, mas em razdes de ordem interna.
A\
Este terceiro choque, cuja importancia como- fator
‘inflacionério acaba dé ser realgada, e sobre a qual a litera
tura econdmica pouco fala,‘podé ter sua exiéténcia facilmen-
te comprovada pelo exame das séries relativas a evolugdo dos
pregos nominais e reais dos derivados de petrdleo, e do pre-

go do petrdleo importado, retratadas nos graficos VI-2 a
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VI_4 L]

Comparados o primeiro e o terceiro grafico, é visi
vel, por exempio, o fato de que a variagdo dos pregos dos de
r%vados de petrdleo ( a despeito do redbrde-absoluto da taxa.
de reajuste do prego do 6leo combustivel ter ocorrido duran-
te o segundo choque) foi muifo mais intensa e persis-
tente, Jjustamente no decorrer do terceiro choque, quando os
pregos internacionais do petréleo mostravam continuada ten-

déncia de redugdo em nivel absoluto.

0 segundo grafico, porvsua vez, mostra que, a exce
¢do da gasolina, os pregos reais dbs demais derivados cami-
nharam para niveis sempre superiores aos alcangados na segun
da crise, quando‘o preco do barril de petrdleo atingiu seu

recorde de todos os tempos.

E neste terceiro e pouco conhecido choque que se
encontra o primeiro grande elemento de explicagdo do nivel e

da persisténcia da inflagao nesses Gltimos anos.

VI.3 0 TRIGO

:Como jé foi observado na anadlise ano a ano, a in-
fiuéhcié.da politica do prego do trigo sobre o ICV foi a
mais,vériada possi?el, ndo faltando, inclusive, periodos pro
~longados em»duevé estabilidade dos pregos deste cereal redu-
ziu a iero sua influéncia na taxa anual de inflagd@o. Em com-
pénSagéo, em outros momentos-como, por exemplo,-nos.meses de
junho e julho de 1981, o prego do trigo respondeu sozinho
por uma elevagdo de pregos. de 23,5%,'0 que representou parce

cela superior a 20% da taxa de inflag#o anuai\vigente (106,3
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e 108,5%)

A despeito desta variabilidade, é possivel, contu-
do, distinguir-se dois periodos de caracteristicas bem defi-

nidas para a politica do trigo e sua influéncia sobre o ICV.

O primeiro, de inicio de 1973 a julho de 1980, ca-
racteriza-se pela contribuig@o apenas marginal, quéndo nao
nula, da politica do prego do trigo ao processo inflacionari.

"o. O segundo, que prevalece daquele més aos diaé atuais, ca-
racteriza-se por uma presenga marcante desta politica, tanto-
na definig3o da tendéncia do fénﬁmeno inflacionario, quanto

em sua intensidade ( Gréfico VIjl—A-).

Assim‘é , por exemplo; que dos vinte e trés pontds
"percentuais que a variacdo do preco do trigd ., no periédo a-
gosto de 1980 a julho de 1981, trouxe ao processo inflaciona
rio, nadarmenos de vinte e dois estao diretamente refletidos
'na variagdo da taxa de inflagdo estimada (que de 89.,3% pas-
sa para 112,2%), o que represehta,um acréscimo praticamente
idéntico- ao ocorrido na variacao observada do ICV ( de 86.3%

saltou para 108,5%).

No sentido inverso, a desacéleragao do ritmo de e-
levagédo do prego do trigo, ocorrido entre julho de 1981 e ja
~neiro de 1983, reduziu sua contribuig¢do do nivel recorde de
23,5%, para 1,9%, o que sé nao se refletiu por inteiro.na re
dugdo da taxa previstalde inflagdo, em virtude de\acréscimos
bocorridos na qontribuigéo de outras variévéis. De gualquer
forma, e a evolucédo mais’moderada do pregco do trigo, que se

deve o arrefecimento das taxas - estimadas e observadas do

Icv naduele periodo.,
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| Um segundo choquekdo trigo, embora muito mais sua-
ve em seu ritmo é'amplitude,'ocorreu ao longo do periodo de
fevereiro de 1983 a outubro de 1984, quando a contribuigédo
'iﬁflacionéria da variagao dd»prego desfe cereal evoluiu de
1,9% para 15,1% (em junho de 1984), vindo a se reduzir pos-
teriormente, e em intérvalo de apenas quatro meses , para
4,8%. Desta segunda onda, os reflexos foram, porém, menores
do que os esperados, em virtude de'uma presenga mais marcan-
te de pressdes oriundas da variagdo cambial, da corregdo mo-

netdria e dos saléarios.

A despeito desta menor intensidade de efeitos, es-
te segundo choque se insere perfeitamente dentro das mesmas
linhas que determinaram o surgimento do primeiro, o que pode

ser constatado pela inspecdo visual dos graficos VI-5 e VI-6.

Representando o primeiro a evolugdo anual da varia
¢do do prégo nominél do trigo e o segundo a sua evolugdo re-
al, é facil notar gque o primeiro e o segundo choque fazem
parte de um movimento de recuperagdo do prego real do trigo,

erodido no intervalo-de 1973 a 1980.

Por ali se vE& que, verdadeiramente, o que houve
foi a completa reverséo-da politica de subsidios de pregos
ao consumo deste cereal, fundamentada na necessidade, ampla-
mente reconhecida, de se reduzir o peso do custo deste sub-

sidio nas finangas publicas.

- 0 prego pago pela sociedade, pela longa contribui-
| ¢d0 que a politica do prego do trigo deu a contengdo do pro-
cesso inflacionério, nO-périodo de 1973 a 1980, foi e esté

sendo o repique inflacionirio do periodo mais recente.
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- VI.4 0S SALARIOS

Como a primeira daé trés grandés vériéveis indexa-
das, explicitamente consideradas neste estudo, a anélise da
influéncia da politica salarial nd3o poderia partir de bases
que n3o a de seu poder de realimentagZo inflaciondria,  ao
que se SOmariam, eventualmente, Qs efeitos autbnomos gerados
por alteragdes nas regras de fixag8o dos salérios. Este, ali

&s, o sentido maior das observagdes feitas no Capitulo II.

 Considerando que o indexador dos saléarios, no peri.
odo considerado, ndo foi nunca o ICV-RJ, mas os indices cal-
sculadbs pelo IBGE - inicialmente de acordo com metodologia
ditada pelo Ministério do Trabalho e, posteriormenté, confoz
‘me metodologia prépria (0 INPC) - é prudente que se conduza
0 exame a partir da prépria evolugdo das taxas de reajustes
efetivamente observadas, nZo deixandd de se considerar a o-
»corréncié de alteragdes na poiitica salarial em 1974, 1976,

1979 e 1981.

Assim é que, examinéndo—se os dados do quadro
VI-1, é fécil notar que, com excecgdo dos reajusfes ocorridos
no més de maio dos anos de 1973, 1978, 1980 e 1982, a histd-
ria da évolugéo do maior_salério minimo no veriodo é a de
reajustes a taxas crescentes. 0 que significa. dizer que,
apesar de ter, ocasionalmente, representado fator de conten-
¢§o da inflagdo, a fungdo mais comum exercida pelé politica

salarial foi a de acelerador da inflagao.

Aspecto importante a notar,a respeito dos momentos
em que O reajuste do salédrio minimo exerceu pressZo desinfla
ciondria, é que, em pelo menos trés vezes, foi esta ocorrén-

cia precedida de redugf@o no ritmo de inflagfo, no periodo de



VARIAGAO ANUAL NO MES DO NOVO SALARIO

Quadro VI-1

MAIOR SALARIO MINIMO

ANO MES VARTAGAO _
1972 Maio 19,1%
1973 Maio 16,1%
1974 Maio 20,8%

Dezemhro 33,1%
1975 Maio 41,4%
Dezembro 28,3%
1976 Maio 44,1%

1977 Maio 44 ,1%

1978 Maio 41,0%

1979 Maio 45, 4%
Novembro 88 ,0%:
1980 Maio ' 83,0%
A Novembro 97,4%
1981 Maio 104, 0%
| , ‘Novembro 106,1%
1982 Maio - 96,2%
| Novembro 97, 6%

1983 Maio 109, 4%

Novembro 142,4%
1984 Maio 179, 4%
. Novembro 191, 6%

Fonte: Ministério do Trabalho
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vigéncia do salério-anterior. De fato, assim o foi em 1973
(queda de 18,3% em abril de 1972, bara 13,3% no mesmo  més
de 1973), em 1978 (quando o crescimento do ICV caiu de 44,4%
para 36,4%, nos doze meses anteriores a maio daquele ano) e,
nqvamehte, em 1982 (com redugdo do crescimento daquele indi-
cador em uma taxa anual de 109,9%, em novembro de 1981,‘para
.94,8% em abril de 1982). Em 1980, ao contréario, a inflagé&o
vinha em aceleragZo, mas nZo em ritmo suficiente para compen
sar os efeitos do encurtamento do periodo de cdncesséo de re

ajuste salarial.

Todavia, em todas essas trés ocasides, a contribui
¢80 desinflacionéria da politica salarial acabou por nZo re-
dundar em redugéordo ritmo de elevagdo do ICV, por ter sido
mais que compensada pelos efeitos inflacionérios contréarios,
oriundos, respectivamente, da expansao moﬁetéria ( fendmeno
que ocorreu em 1973 e se repetiu em 1982), da variagéo dos
prégos do trigo e dos derivados de petréleo,_tanto em 1978

quanto em 1982,

‘Em_sentido inverso, a maior pfesséo inflacionéaria’
exercida pela majoragéo do saldrio minimo, ocorrida em 1975,
‘ e que prevaleceu até novembro; embora refletida na taxa esti
mada, nfo parece ter afetado a inflagfo ‘efetivamente observa
dé, jé Que esta reVelou recdugdo no ritmo inflacionério‘durag
te o pfimeiro'semeétre e aceleragfo no restante do'ano. Ou-~-
tras pre;sGes, nio incluidas no modelo, por certo atuarasn

nessa ¢época, para anular estes efcitos.

Nos demais casos, e em especial naqueles em que a
corregdo do salario minimo ocorreu em épocas ndo previstas ,

o ICV, tanto estimado quanto observado, mostrou-se bastante
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sensivel a essa influéncia. Ao abono concedido em deZembro
dev1974, por exehplo, o ICV previsto respondeu a uma varia-
¢3o anual de . 32,6% para 36,9% em apenas um més. No mesmo lap
so de tempo, o indice abservado acusava a elevagdo da infla-
¢80 anual de 32,6% para 33,8%. Em novembro de 1979, quando a
dotada a semestralidade, os 14,7% de acréscimo na contribui-
. ¢80 individual da variacg3o do salédrio minimo, se refletiram
em sua plenitude na taxa estimada (que saltou de 50,8% em ou
tubro para 67,3% em novembro) e de forma significativa na ta

sa observada (de 59,0% para 64,8%).

Fendmeno bem diferente ocorreu em maio de 1981
quando, pela primeiré vez désde novembro de 1979, o maior s§
lario minimo deixou de ter reajuste superior a 10% da taxa
de inflagZo semestral. E que, neste caso, a elevagdo da taxa
de iﬁflagéo (de 36,1% no semestre fevereiro-agosto , passou
para 46,6% no semestre seguinte), foi mais do que suficiente
para compensar a aplicagsio do redutor e apresentar uma taxa
de reajuste do saldrio minimo superior & que prevaleceu no
semestre anterior (104,0% contra 97;4%).vd eféiﬁo db redufﬁf
>foi apenas o de amortecer a elevagdo da taxa de reajuste do
salério minimo. A

Uma conclusio curiosa a que nés levam as observa-
¢Oes feitas sobre a sensibilidade‘da inflagdo as mutagSes da
‘politica salarial é a de que, pelo menos no periodo coberto
por este estudo, sb6 produziram efeitos reais as alteragdes
tendentes a elevar a taxa de reajuste salarial. Sempre que
destinadas a reduzir a intensidade do processo inflacionari
0, seus efeitos deixaram de se materializar,vseja por terem

sido mails que compensados pelo aumento da intensidade de ou-

trosvdistﬁrbios inflacionérios, - seja por terem tido
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forgas apenas para amortecer o ritmo de crescimento da.inflg
¢ao - que de outra forma seria mais intenso do que o.efetivg
mente observado -. Em ambas as situagles, com prejﬁizos evi-
dentes para a evolugdo do saldrio real e para a compreensio,
por parte dos assalariados, do papel efetivamente desempenha

do pela politica salarial no processo inflacionario.

E que a condicdo essencial para que a politica de
reajustes nominais de salario produza acréscimos de salério’
real nZo é, ao contririo do que se imagina, a de que reponha
ou nao o pico anterior do salérié real. O que é necessario é-
"que, no periodo de vigéncia do novo salério, os demais dis-
tarbios inflaciondrios nZo tenham, em seu conjunto, ‘intensi-
dade maior do que a taxa de reajuste do sald&rio nominal. Em
‘outras palavras, para que haja ganho do salério real, é ne-
cessario que o reajuste do saldrio nominal seja, por excelén
cia, a causa da inflagdo. E esta condigdo, no periodo em ana

- lise, existiu, paradoxalmente, apenas no interregno tido co-

mo o de prevaléncia da politica de "arrocho salarial'.

Para constatar este»fato'é Sﬁficiente urt répido é—
xame do gréfico Vi—?. 0 salério real médio anual -representa
do pela média mbvel -, a despeitb de mostrar gueda erx 1874 ,
alcangou répida recuperagfo nos meses seguintes,; e suave a-
créscimo até meados de 1981, momento a partir do gual entra
em sistemédtico e pronunciado declinio.lﬂ, coumo todos sabem,
de maio de 1981 a novembro de 1934, os reajustes do malor sa

drio minimo corresponderam sempre a 1009 da variagdo co

IMNPC no semestre de referéncia.

VI.5 A TAXA DE CAMBIO
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Como ndo poderia deixar de ser, a influéncia que
a variagdo da taxa de cZmbio exerceu sobre o comportamento '
do ICV subordinou-se, via de regra, as necessidades impostas

_pélovequilibrio do setor externo..

Nao obstanté, no periodo 1973 a novémbro de 1979,
época em que prevaleceu a politica de minidesvalorizagdes em
curtos intervalos de tempo, a politica de reajuste da taxa
nominal de c&mbio procurou, ainda que de forma MOdesta, con-
tribuir para o esforgo desinflacioné&rio. Em 1973, por exem-
plo, pela primeira e Gnica vez ao longo das Gltimas décadas,
a desvalorizagdo do cruzeiro, que se dava a ritmo decrescen-

te, deu lugar a apreciagdo do cruzeiro.

A partir de Jjaneiro de 1974, nio éntanto, como res-
posta inicial & deflagragdo da primeira crise internacional
‘do petrdleo, o Brasil retomou sua politica de minidesvalori-
zagOes, tendo como norma a preservagido do prego de ' paridade
do’cruzeiro, fator essencial para a manutengéo do equilibrio
de nossas relagdes comercials externas. Como a taxa de infla
¢do interna mostrou-se sempre mais dinémiqa do que a taxa de
inflagéo externa, a politica de minidesvalorizé@ées levou a
variagdes cambiais, cada vez mais intensas; o0 que veio a de-
terminar o crescimento sistematico da contklbu1cao da politi

ca camblal ao’'processo inflacionario.

A crescente contribuigdo inflacionéfia da politica
cambial, pelo menos no periodo de 1973 a 1978, naoc chegou ,
contudo, a representar fator de muita relevancia para defi-
nir a tendéncia ou o nivel alcangado pela inflagao. De fa-
-to, de uma contribuicao nula ao final de 1973, é influéncia'

da variagdo cambial (de 2,3% em dezembro de 1974),passa - pa—
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ra 2,6% em dezembro de 1975, e para 4,3% em dezembro de 1976

quando atingiu sua contribuigZo mais elevada.

A partir de janeiro de 1979, a contribuigZo da ta-
Xa de>c§mbio a inflagZo comega a se elevar de forma mais‘prg
nunciada, alcanéando recordes sucessivos a cada més, até sal
tar de 7,1% em novembro, péra 12,2% em dezembrd, em conse-
quéncia da primeira maxidesyalorizagéo, efetuada no més se-
guinte ao da introdugdo da semestralidade na revisido dos sa
larios. Pela primeira vez, entdo, a va;iagao da taxa de cam-
bio se refletiu de forma bastaﬁte clara na evolugZo das ta-
xas de inflagio, estimadas e observadas (de outubro a novem-

bro saltaram, respectivamente, de‘67,3 para 76,4% e de 64,8

para 76,0%) .

_Como'consequéncia, ainda, desta primeira maxidesva
lorizagdo, a contribuigdo da taxa cambial a formagéo'de ICV
se manteve ao nivel dos 12%, aproximadamente, até dezembro
.de 1980, quando, esgotados seus efeitos, a Variaqéo da taxa
nominal de cimbio se reduz praticaménte 4 metade, o mesmo a-
contecendo com sua contribuigdo ao proceéso inflacionario. O
agravamento deéte fez, entretanto, com que as minidesvalori-
'zagﬁes que se seguiram logo retornassem aos niveis determina

dos pela maxi.

Em janeiro de 1983, com a determinagao de nova ma-
xidesvalorlzagao (elevando a contrlbulgao da polltlca cambi-
al de 12,4% para 20,1% no més de sua decretagdo), seguida
de um agressivo esquema de minidesvalorizagdes, a  politica
cambial acabou elevando sua contribuigdo total para 32,2% ,
0 que significa um acréscimo de mais de vinte pontos percen-

tuais (sé inferior & elevag@o da pressfo oriunda da corre-
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¢30 monetéria das ORTNs).

Evidéncia visivel dessas fases distintas da politi
ca cambial, pode ser obtida a partir dos graficos que retra-
tam a evolugdo da taxa real de ci@mbio, seja em fungad do ICV

seja em fung3o do IGP (graficos VI-8 e VI-9).

Nota-se ali que a indexag8o da taxa de cidmbio, no
periodo de 1973 a oufubro de 1979, seguiu régras que de_cer—'
.ta forma amorteciam seus efeitos inflaciondrios. E que a des
valorizag8o do cruzeiro nfo seguiu rigorosamente a inflagZio
‘interna; desta sempre fol descontada a inflagZdo externa. De
certa forma, a politica cambial, nesfe periodo, procurou con
- ciliar a preservagdo do equilibrio externo, com uma contribu

-igéo a desinflagéo.

Nesse sentido, a primeira maxidesvalorizagido deve

ser-vista como um movimento defensivo e preventivo que, Aééw
custas de uma maior influéncia sobre a inflag#do, procurou de
terminar um ganho real da taxa de c@mbio que viesse a compen
sar os efeltos negativos que a segunda crise do petféleo de-

terminou sobre o comportametno da balanga comercial.

Este movimento t&tico nio teve, entretanto, susfeg
tagéo ao longb de 1980, j& que, na expectativa de conter . o
surto inflaciondrio deflagrado, o Governo pré-fixou,a niveis
bastante baixos,a variagdo maxima que imporia as corregdes
_monetéria e:camdial, nos meses que se seguiram a primeira ma

xi.

Como, por outro lado, as condigdes do mercado in-

ternacional ‘se deterioram rapida e drasticamente - agora pe-
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lo colapso do sistema financeiro internacional - o Brasil
se viu obrigado a praticar uma nova maxidesvélorizaqéo, em
fevereiro de 1983 e prosseguir, a partir de entéo,'na politi
ca de desvalorizaggoes para preservaf, ou mesmo elevar, a ta
xa real de c8mbio. NZ3o mais se descontava o efeito da infla-
G8o externa. Ao contrério, como revelado nas cartas de inten
G&o ao FMI, tratava-se mesmo de fazer com que as minidesvalo

rizagdes: superassem os niveis internos de inflagZo.

‘Desta nova orientagZo, resultou uma taxa de cémbio
real em ascensdo, quando referida ao ICV e em ligeiro decli-
‘nio - até o inicio de 1985 - quando deflacionada pelo IGP-

0G.

VI.6 A CORREGAO MONETARIA

Sendo o préprio retrato da indexagdo e representan
do no modelo umz '"proxy'" para a taxa mbdvel de juros, b papel
da corregio monetérié neste estudo é de fundémental importég'
cia, principalmente quando referido a influéncia da politica
salarial. E que nessa comparag&o deve repousar, pof exemplo,
a andlise da contribuicgio relativa des politicas de remunera
‘gao do capital e do trabalho ao'processo inflacionério; 05

dois fatores fundamentais de produgdo na sociedade urbana.

A rigor, a corregéo monetériavnéo deveria exercer'
qualquer fungdo ativa no processo inflacionario. No mé&ximo ,
~deveria transmitir para a frente pressio inflacioniria idén-
tica a qué recebeu. Nessas condigaes, seria neutra em rela-
gd0. a tendéncia inflaciondria e estdtica em relag®o & pro-
‘porgﬁoAda inflagdo que a explidaria.lﬁas este nZo foi o caso,

Por inGmeras razdes, das quais a principal é a submissio do
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processo de cilculo as necessidades conjunturais do sistema

financeiro.

De fato, como foi registradd na anadlise ano a ano
do processo inflacionario, a corregdo monetiria das ORTNs re
presentou, em inGmeras ocasiGes,velemento de suma importénci
a na determinagdo da tendéncia da inflagdo, a despeito das
miltiplas alteragdes introduzidas pelo Governo no processo
de calculo deste indice. Assim o foi, como o vimos, em 1974,

1976, 1978 e, posteriormente, nos anos. de 1981_é 1984.

Somando-se a isto a elevada sensibilidade dos in-
dices de pregos a corregdo monetéria, tem-se qhe a importéan-
cia desta "proxy" para a taxa de juros esta nio apénas na de
“terminagdo da tendéncia do fenbdmeno inflacionério, mas tam-

bém na sua intensidade.

Entretanto, como a fungdo da corregfo monetaria no

modelo proposto neste estudo nada tem a ver com a fungdo &

ela tradicionalmente atribuida na politica oficial, h&, na a

nédlise do comportamento desse indicador, uma diferenga de

perspectiva digna de se notar.

Enquanto qué, neste estudo, as alternativas gover-
namentais com respeito a estratégia'para fixagéo da corregao
monetériavenvolveriam sempre o '"trade off" entre menor pres-
sdo de custos e maior indentivolé captagdo de poupangé, para
o Governo a questio sehpre'esteve mais 1igada ao puro e sim-
.ples estimulo as cadernetas de poupanga, ao equilibrio do se

tor de construgio civil e as expectativas inflacionéarias.

Nestas condigles, n8o seria licito esperar que as
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diversas alteragdes introduzidas pelo Governo no calculo da
corregdo monetdria guardassem qualquer relagdo mais firme

com recomendagdes baseadas no modelo utilizado neste estudo.

Esta talvez seja a razZo da aparente contradigao
entre - as conclusdes que resultam da andlise aqui desenvolvi-
da e aquelas decorrentes do enfoque tradicional,no que res -
peita 4 distribuig3o do custo social do processo inflacioné-

rio.

Com efeito, se analisarmos a evolugdo das duas sé-
ries retratadas no gréficd VI-10 (no qual também figura a e-
volugdo da taxa de clmbio), veremos que durante todo o peri-
odo de 1973 a 1982, com excegdo de alguns poucos meses da se
gunda metade de 1974 e primeira de 1975, © crescimenﬁo do>s§
lédrio minimo foi sempre superior ao indice de corregdo mone-
taria, ocorrendo o inverso a partir do Gltimo .quadrimestre '

de 1982.

Em termos de compensagio pela inflagZo, dada a pou
panga e aos saldrios, o periodo de "arrocho salarial'" teria
ocorrido somente apds o Gltimo quadrimestre de 1982, e nao

antes.

Notavel, a esse respeito,.foi a disperséo das du-
as séries, verificada entre novembro de 1979 e ‘o final do
primeiro semestre de 1981, que ocorreu gragas a combinagdo '
de dois elementos:>a'introdugéo da semestraiidade 'acoplada
a uma nova forma de calcular o reajuste salarial e a adégéo

"de limites méaximos, para os indices de-corregdo monetiaria e

corregfo cambial - aplicados estes Gltimos sobre bases ja a-
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fetadas pela maxideésvalorizagdo de dezembro daquele ano.

Foi nesse periodo, aliads, que se iniciaram 0s
problemas do setor da habitagdo, pelas razdes que, neste tra
balho; paracem mais ou menos 6bvias. De um'lado a forte dis-
crepéﬁcia em favor dos saldrios, atuando como fator exarceba
dor da demanda e dos pregos dos imbéveis e, de outro, a con-
tengdo da corregdo monetaria, agindo de forma negativa so-
bre a evolugd@o dos depdsitos de poupanga. A posterior rever-
sdo deste quadro com a corregdo monetaria superando a corre-

cdo dos salarios - o fendmeno a que se deve o problema da

incapacidade de pagamento e da inadimpléncia dos mutudrios-
foi ﬁéo'mais que a consequéncia natural da necessidade de
recuperacao da rentabilidade da poupanga ( envolvendo , in-
clusive a introducdo da corregﬁb mensal em substituicao a

corregao trimestral dos depdsitos de poupanga .

Outro fator de suma importéncia para explicar .a
nao contengdo da corregdo monetéaria, foi a ocorréncia da cri
se no mercado financeiro internacional, cujo éapice ocorreu
em setembro de 1982, e que forgou o Governo a conceder incen

tivos a poupancga ainda maiores.
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“ ’
"CAPITULO VIT

A INFLACAO E A POLITICA ECONOMICA

No capitulo anterior, vimos como os diversos ele-
" mentos se compuseram para formar, a partir da pfimeira crise
do petrdleo, um persistente e forte processo inflacionério
‘multifacetado. Tratamos de explicar o que ocorreu. Resta ago

ra analisar o porqué desse fendmeno.

Como se verd, o problema parece ter résultado da
conjugagéo no tempo de uma série de fatores, entre os quais
‘ressaltam: a permanente subordinégéo da politica desinflacio
nédria a outras prioridades nacionais; a inadequag3o do mode-
lo graduaiista ent8o em uso & crise energética; a gradativa
perda dos graus de liberdade da politica econdmica; o esgo-
tamento,da capacidade de endividamento externo; o uso de me—~
canismo de pregos para gerar poupanga forgada; a subestima -
G830 da ag3o inflacionéria da correg3o monetéiria das ORTHNs e,

por fim, os azares de condig¢des climatolbgicas adversas.

A lista é considerédvel e dela fazem parte questdes
estritemente técnicas, de ocorréncia n3o necessariamente si-
multanea. Melhor, poils, que sejam apreciadas em sua cronolo-

'gia.

Quanto ao primeiro desses fatores, sua importancia
estd em que, ao subordinar o combate da inflagZo a outros ob

Jetos, admitia o Governo, implicitamente, ndo sé a continua-
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da eficécia do modelo gradualista de combate & inflagdo, co-
mo também sua neutralidade em relagio aos esforgos voltados
a adaptagdo estrutural do sistema ecOnﬁmico ao novo panorama

energético..

Essa foi, contudo, uma hipbdtese herdica, ja que,
antes mesmo de deflagrada a primeira crise do petrdleo, as
condigles reinantes haviam minado consideravelmente as bases

enn que se assentava o sucesso do modelo gradualista.

De fato, o modelo gradualista adotado em 1964 e vi.
gente até 1973, teve sua 16giéa e sua forga assentadas em u-
‘ma combinagdo harmdnica de agSes‘e situag5es,'envolyendo: a
redugdo gradativa do déficit nos orgamentos pﬁblicos, com O
concomitante fortalecimento da politica monetéria; a adogéo
de uma politica crediticia passiva e destinada a aténder,
primordialmente, as necessidades do setor produtivo; o uso
de,indexadores amortecidos, voltados a preservagio do' valor
médio da remuneracfo do trabalho e da poupanga financeira; a
n3o internagdo da inflag3o extefna, e, por ultimo, a geragio
de choques favoraveis de oferta, com &nfase na produgéo de

alimentos.

A despeito de toda sﬁé eficicia, essa estratégia
n&o imﬁediu que em 1973, como ja ressaltado no capitulo ante
rior, a inflagdo retomasse sua tendé€ncia ascendente, por for
¢a de pressodes de demandé, cuja intensidade sé em parte se
refletiu sobre os indices de pregos apurados naquele exerci-
cio - gragas ao velho e sempre utilizado expediente do. tabe-

lamento de pregos, principalmente ao nivel do consumidor..

Todavia, desta vez, reavivando antipos ressentimen
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tos, 0 recurso ao expediente do tabelamento veio acompanhado
de iradas acusagdes das lideréngas'trabalhistas, ndo sé com
relagdo & justeza da politicalsalarial, como também A lisura
dos trabalhos relativos & apuragdo dos indices de pregos, ja
as estatisticas apuradas pelo DIEESE, apresentavam um reaque
cimento inflaciondrio bem mais agudo. Sobre o episébdio, e a-
pesar de inteiramente infundadas as.acuSagﬁes dirigidas as
instituigdes de reconhecida idoneidade, restou 6 fato verda-
deiro da frustagio popﬁlar e do ressentiménto'contré uma po-

litica salarial que pafecia totalmente injusta.

Nessas condigdes, a eficicia futura do modelo gra-
dualista de combate & inflagfo, j& ao final dé 1973, se mos-
trava ameagada por dois fatores adversos de suma importéncia -
O primeiro, de natureza essencialmente politica, era repre-
sentado pela necessidade de se promo?er, a curto prazo, uma
desdompreéséo salarial, accmpanhada de uma revisfo da férmu-
la de célculo das taxas de reajustes salariais,'de forma a
. torn&-la mais sensivel as variagdes hais recentes da taxza de
.inflagao. 0 segundo, de natureza essencialmetne técnica, se
rélacionava & necessidade de, face a tendé&ncia asceﬁdente da
inflégao, se evitar que o uso de indexadores amortecidos no
“cdlculo da correcio monetdria das ORTNs estimulasse a inadim
pléncia dos devedores em geral e dos contribuintes em parti-

cular.

Assim, quando em resposta & elevagfdo dos pregos in
ternacidnais do petrdleo - ocorrida ainda em 1973 - o Brasii
retomou sua polftica de minidesvalorizag3o do cruzeiro e de-
~terminou, dois meses apdbs, a primeira e dréstica elevagao
dos pregos dos derivados de petréled, aquelas pressdes, en-

t8o latentes, se materializaram na revis3o, em abril, da fér
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mula de célculo do indice de corregdo monetéria e, mais para
o final do ano, na concessdo de um abono salarial e na insti.
tuigdo de nova férmula de calculo das taxas de reajustes sa-

lariais coletivos.

Ao choque inflacionirio causado pela elevagZ@o brus
ca dos pregos dos derivados de petrdleo se somaram, portan-
"to, os da retomada das minidesvalorizagbes, da descompresséo
salarial e da alterag@o do processo de calculo da corregdo
monetéria. Ao mesmo tempo, reforgava—sé o} podef de realimen-

tagdo inflacionéria do modelo gradualista.

Como conseqiiéncia colateral desses éventos e, 'em
fungdo do bindmio "indexagZo dos fatores de produgio-prego
dos derivados de petrdleo'",resultou ainda a introdugéq no
processo inflacionario brasileiro de um novo fator de rigi-
dez, de -natureza permanente, e diretamente associado a evolg'
gd3o dos pregos da -gasolina, do 6leo diesel e do 6leo combus-

\
tivel, que, de maneira bastante simplificada, pode ser tfadg
zido nas seguintes relagles: |

t+l ap . (10)
[ .

P = [ (1 -a)(1-+Db) +17] c. P
P /P =g (p; , TC, Efl, Y, U /m; x“l,
dp < ip p.
, sd/x , R ) : : (11)

0O <a, b, c <1

onde P representa a taxa de inflagio, Pdp a variagdo dos pre
¢os domésticos dos derivados de petrdleo, "a'" o coeficiente
de amortecimento dos indexadores (variando de zero a um) ,

"b"o somatdrio dos coeficientes de sensibilidade dos pregos

2
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as variag8es da taxa de clmbio, dos saldrios e da, taxa mbvel
de juros, "c¢" o peso dos derivados de petrdleo nos  indices

de pregos, (P p/P) o nivel dos pregos relativos dos deriva -

d
dos de petrdleo, Pip o prego internacional do petréléo-, TC
a taxa de c3mbio, "E" a produgdo interna de insumos energéti
cos . alternativos, "Y" a renda nacional, "Mp" as importagBes
de petféleo. "M" as importacoOes totais . "X" as exportacoes,
""Sdf.o sérvigo da divida externa, "K.," .a entrada ligquida de

capital estrangeiro e "Rd" a receita governamental a ser dge

rada através da elevacdo.do preco dos derivados de petrdleo .

A equagdo (10) nos diz que os indices de pregos va
riam proporcionalmente a elevagdo dos pregos:/dos ¢ derivados
‘de petrdleo, sendo esta propor¢dd tanto maior quanto nenor
for o indice de amortecimento dos indexadores, maior a sénsi
bilidade dos pregos a variag8o da taxa de clmbio, dos salari
os e dos juros, e maior o coeficiente técnico dos deriVadoé
de petrdleo na matriz de insumo produto da econdmia brasilei

ra.

A.equagéo (11), genericamente nos diz, por sua
vez, que o nivel desejado do.prego relativo dos derivados de
petrdleo é fungZo direta dos pregos internacionais do petrd-
leo, da taxa de cémbio, do nivel da renda‘nacibnal, da impor
tancia relativa das importag8es de petrdleo, da importéncia
do servigo da divida relativamente ao ingresso de capital ex
terno, da receita que o Governo pretende buscar'via“} prego
- dos derivados de petféleo; e inversa do nivel das exporta -
¢Ses e da produgdo interna de insumos energéticos alternati-

vos ao petrdleo importado.

Segundo essas duas equagdes, o sistema de 1ndexa-
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G83o expresso na equagdo (iO).pode representaf sério obstécu-
lo & realizagfo.dos objetivos governamentais fixados para o
prego relativo dos derivados de petréleo, porque determina
uma reagdo dos pregos'diretamente propofcional & variacdo

dos pregos dos derivadcs de petréleo, embora com alguma defa
sagem. Como essa defdsagem depende apenas da fre@ﬁéncia com
que a taxa de cZmbilo, os juros e os salérios sZo réajusta—
dos, tem-se que os efeitos derivados da eguagdo (11) serdo
meramente transitbérios. Tomando pof base a corregdo dos salé
rios, tais efeitos perduravam, até novembro de 1979, pelo

prazo maximor de doze meses. Hoje perduram por apenas seis,com

tendé&ncia para prevalecerem por apenas um trimestre.

Nessas condigdes, o sucesso ou nZo de uma politica
visando a alferagéo dos pregos relativos dos derivados de pe
trdleo, fica na dependéncia da exequibilidade da agBo do Go-
verno no sentido de amortecer os indexadores. de dar maior
estabilidade & taxa de cimbio e de gerar a substituiggo dos

derivados de petrdleo por outros insumos energéticos.

Como alternativa, e prbcurando minimizar as neces-
sidadeé dessa alteragdo dos pregos relatiQos - para contraba
langar um aumento do prego internacional do petrdleo - pode
ria o Governo adotar estratégia que contemplasée a expanséo
das exportagdes e/ou o aumento do ingresso liquido de capita

is externos, reduzindo, ou nfdo, o nivel da renda nacional.

Como o sucesso de uma.estratégia que envolvessev e}
uso de todos esses elementos teria apenas a fungﬁo'de minimi
zar a possibilidade de tornar permanentes os efeitos inflaci
onarios advindos da eleyagﬁo do prego‘internacional do petrd
1eo{ 0 que restou, rcalmente, ao Governb, dentrobda estraté-

gia gradualista, foi muito pouco. De basico, apenas a possi-
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bilidade de induz;r novos choques favoraveis de oferta de a-
limentos, a necessidade, inarredavel, de eliminar as preésGes
inflacionarias por ventura existéntesve a obrigagdo de evi-
tar'que novas'viessem‘a surgir. De agles paliétiVas, 0 recur
so a concessfo de subsidios ao pfego‘do trigo, a ériagao. de
incentivos n&8o cambiais as exporfag6es, a promogdo do ingres
so de capital estrangeiro, via endividamento, & introdugio

.de fatores de amortecimento nos indexadores e a outros de me

nor expressio.

De todos o Gerrno langou mZo. Pouco sucessd obte-
ve, entretanto, naquele que seria, teoricamenté,.o seu mailor
trunfo: a geracgdo de choques favorédveis de oferta de alimen-
-toé. Primetrro, porque necessitava produzi-los continuamente,
j& que os choques dos pregos do petrdleo foram permanentes
e ndo transitdérios. Segundo, porque o grande momento da mo-
dernizag3o da agricultura, responsével pelos.significatiVOs
ganhos de produtividade, ocorreu antes de 1973, quando, in-
clusive, era relativamente baixo o prego doé fertilizantes.
‘Terceiro, porque poucos forma os anos de "bonanzas" climato-

légicas.

Desta forma, como se vera, as decisO8es relativas a
politica desinflaciondria e os resultados delas decorrentes
ficaram contidos no &mbito das relagdes (10) e (11), como in

clusive relatado pelo Governo.

Sobre a primeira'crisé, por exemplo, nada - melhor
do que citar o que a respeito, em maio ‘de 1979, disse .Mario
Henrique Simonsen em "A Inflag3o Brasileira e a Atual Politi

ca Anti-Inflacionéria",
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Sobre os problemas em 1973 e 1974, assim se mani-

"Como em muitos outros paises do .mundo g‘
cidental, o potencial inflacionério comegou a acu-
mular-se em 1973, com os reflexos da ampla liqui—
dez internacional sobre a oferta de moeda e com O
primeiro impacto da crise do petréleé. A guadrupli
cagd@o dos pregos do petrdleo, como ‘se sabe, ocor-
reu em outubro dé 1973, mas‘sgu reflexo sobre 0s
pregos internos sbé se sentiria no ano seguinte. A
amplé liquidez externa permitiu que as reservas

brasileiras chegassem, no final de 1973, a 6,4 bi~

1hdes de ddlares. LEssa fol uma conquista bendita

do ponto de vista da administragZo do balango de

pagamentos nos dols anos subsegiientes. lias, a cau-

sa da maior taxa de expansfZo nonetiria depois de
1965: 47% na definigZo convencional de My, e 499%
na de M.

-2

O excesso de liguidez, combinado com as
tensSes de custos provocadas pela ccrise do petrd
léo, ele&aram bruscamente a inflag3o, ce 15,7% em
18973 para 34,5% em 1274, O aumento. sibito da = in-

flag8o levou o Governo a busecar uma férmula mais

4

justa de reajustes :salariais, com a corregdo inte-

‘gral em dissidios e acordos coletivos, que foi es-

tabelecida pela Lel n® 6.147, de novembro de 1974.
Esse foi importante.passo para a maior eqgiiidade sa
larial. llas, também um fortalecimento do principi
o da indexag¢io, e, por consceguinte, da rcalimenta-

¢do inflacionaria."
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N3o menos significativa do que a referéndia aos
pregos do petrdleo, é a alus3o 3s reservas internacionais e
4 sua contribuigdo & administrag8o do balango de pagamentos.
Nitidamente, reconhece Simonsen gque a existéncia dessas re-
servas deu ao Governo os graus de liberdade para uma politi-
ca cambial menos agressiva, para uma diminuigZo menos drasti
ca das importagBes - que inclusive chegaram mesmo a ser pres
“sdionadas: por movimentos especulativos - e, sobretudo, para
- que a elevagdo dos‘pfegos internos: dos derivados de petrd-
leo, apesar de dréstica, ficasse muito aquém dé sua quadru-

plicagio.

7 S6 pelo fato do aumento dos pregos.dos .derivados
de petrdéleo em 1974 ter ficado aquém da quadruplicacgio (na
verdade, o aumento acumulado entre o final de 1973 e agosto
de 1974 f01 de 104% para gasolina, de 50% para dleo diesel e
de 55% para 6leo combustivel), o ICV deixou de acusar um a-h
créscimo adicional de 35,4 pontos percenﬁuaisl, o} que. chega
a ser superior a inflagZo observada (33,803).Em outros feré
mos, ndo tivesse o Governo diluido no tempo o ajuste de pre-
¢os internos dos derivadosvde petrdleo, e a elevagdo do ICV,

em 1974, teria sido de 69% e ndo meramente de 33,8%.

Aplicada sobre essa taxa hipotéﬁica,_a indexagao
" dos-salarios e da poupanca, os 69% de 1974 dariam lugar, nos -

‘dois anos seguintes, a um patamar inflaciondrio de 50,6% ao

1- Considerados neste célculo apenas: os efeitos diretos cau
sados pelo diferencial de elevagdo dos pregos da gasolina, &
leo combustivel, os efeitos indiretos derivados de uma 86
desvalorizag@o cambial e os de uma corregdo adicional dos
pregos dos derivados de petrdleo - para neutralizar os efei-
tos da primeira elevagdo desses pregos e da variagdo da taxa
de c8mbio sobre o ICV. “
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ano. Nessas condigdes, a inflagdo teria sido muito superior
ad efetivamente observada durante todo o transcorrer da pri-

‘meira crise de petrdleo.

Uma alternativa, radicalmente oposta & essa hipdte
ée, seria a de se admitir que, em 1974 e 1975, os saléfios,
~0s saldos dos depdsitos a prazo e de péupanga tivessem uma
perda real de nada menos que 16%, o que ndo sefia politica-

mente plausivel e socialmente justificévél.

Na pratica, o Governo ficou em uma posigZo interme
didria, tanto no que diz respeito & elevagdo dos pregos dos
derivados de petrdleo, quanto com relagdo ao uso de indexado

res amortecidos.

Para o amortecimento dos indexadores da remunera-
¢8o do cépital, duas foram as solug¢gles adotadas: a primeira,
sugeridé pelo Prof. Bulhdes, e que prevaleceu no periodo de
agosto de 1975 a junho de 1976, consistiu na cbmbinagéo de
indexadores plenos, com indices de pregos previamente expur
'~éadOS dos efeitos de acidentalidades, notadamente de nature-
za climatolégica;ia segunda, que prevaleceu de julho de 1978
até o inicio da segunda crise do petrdleo, foi o retorno ao
uso de férmula de cdlculo que levava em conta o residuo in-

flacionario, estimado em 15% ao -ano.’

Quanto aos salérios, o vaerno, em meados de 1975,
apds cdnstatar que a metodologia de céilculo inicialmente a-
‘plicada & férmula dos reajustes salariais especificada  na
Lei 6.147, levava a indexadores instaveis — que tanto podiam
ser superiores quanto inferiores A unidade - adotou nova me-

todologia que visava Justamente garantir a estabilidade dos
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indexadores-em torno da unidadel. Em Junho de 1976, é confor
aé_EXposigéo de hofivbs n; 115, foi introduzida uma segunda
modificagdo no processo de éélculo, desta vez fazendo inci-
dir sobre os ganhos de produtividade os efeitos da variagéo
dos termos de troca entre a economia urbana e os setores ru-

ral e externo.

Para que se tenha uma idéia da importdncia dessas
"modificagSes nos indexadores dos salédrios no processo de rea
limentagdo inflacionédria descrito, de forma simples, na e-

quacdo (10), parece Util cotejarmos alguns nlmeros.

Em 1973, por exemplo, para uma variagdo de 13.3%
no ICV, borrespondeu a corregdo de 16,1% no éalério minimo.
JA em 1974, para uma variac¢do ‘de 25,3% nos pregos até abril,
a variag@o do salédrio minimo. ficou em apenas 20,8%, o que,
no entanto, foi compénsado pelo abono de dezembro daquele a-
no. Em 1975, gragas & nova sistemdtica de célculo dos reajus
tes salariais, o saldrio minimo sofria uma corregdo de 41,4%
. 0 que representava proporgdo muito superior aos 25,8% de
crescimento do ICV. No ano seguinte, ante as modificagdes in
troduzidas naquela férmula, a variagdo dos salédrios (41,4%
superou a dos pregos (41,0%) por margem compativel com o a-
créscimo de produtividade. Em 1977 ambas as variéveis fica-
ram ao nivel dos 44%, para, em 1978, voltar o salério minimo

(41%): a ter Eorregéo superior é'evolugéo dos precgos (36,4%).

1- Como demonstrado por Simonsen (Notas sobre a Fdérmula de
‘Politica Salarial) e Zottmann (Observagles sobre a Sistemati
ca de Reajuste Coletivo de Salérios), o método de cllculo i-
nicialmente adotado, além de conter tais impropriedades, le-
" vava a uma situagdo paradoxal: quanto maior e mais répida a
- perda do sallrio real, menor a reposigdo a que o trabalhador-
- faria juz. -
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Ao contrério do'queAfoi voz corrente a época, a
chamada politica ‘do "arrocho salarial” s6 produziu reajustes
salariais contidos em 1974 e 1977, sendo que apenas no pri-
meiro desses dois anos, redundou em reajustes salariais infe

riores & evolugd@o do ICV.

Comparados, no entanto, com a evolugéq dos pregos
dos derivados de petrdleo, foli clara a desvantagem dos sala-
fios, o que, ndo obstante o desconforto causado aos assalari

"ados, era conseqiiéncia inéscapavel da crise do petrdleo.

lMas, como j& vimos, essas alteragdes, embora acar-.
retando!repercussaes’importantes,represehtaram apenas um ins
trumento de abrandamento das pressdes resultatnes do.binﬁmio
"indexagdo-crise do petrdleo', que tgria de ser vencido por
outros meios, como alids reconhecido por Simonsen, na pégina

13 do mesmo estudo:

"...Numa economia indexada, a inflagZo
ndo se combate com pacotes episddicos, mas com did

ria luta corpo a ¢orpo.

Issa luta estd senco empreendidda pelo a
-tual Governo. O combate a alté»de pregos ndo ape-
nas é um capitulo prioritirio das Diretrizes: do
Presidente da RepUblica. las, ele estd instrumenta
do de acordo com as bem sucedidas experiéndias “de
1965, 1967 e 1977: o ritmo de éxpansio dos pregos
s6 se modera quando se conjugam a austeridade ad-
ministrativa da demanda com o alargamento da ofer-

‘ta agricola..."



147

E dessa "instrumentagdo', fez parte;_notadamente
em 1977, o ﬁso de indexadores amortecidos - tanto para a cor
regdo dos salérios quanto da poupanga - o que nao foi sufici
ente paraléontervo proceséo inflaciondrio. Na verdade, este
sb teve revertida sua fendéncia em 1978, por forga; sobretu-
do, de menores acréscimos nos pregos da gasolina, do 8leo di

esel e do 6leo combustivel.

A austeridade monetéria dé que féla Simonsen, 6bvi
amente, n3o deixou de ser imporfatne. N2o, talvez, hb'senti;
do de ter revertido a tend@&ncia do processo inflacionério,
mas sim no de ter impedido que fosse ainda mais grave do que
foi. Sua verdadeira contribuigio paréce ter sido a de permi-
tir a'diluigéo e a absorg@o parcial, embora temporéria, das
pressdes inflaciondrias geradas pela quadruplicagZo do prego

intérnacional do petrdleo.-

"Essa diluigZo das pressdes inflacionérias no = tem-
po, teve, porém, o seu prego. Quando da deflégragéo da segun
da crise do pétrdleo, nem a economia brasileira tinha absor-
vido todas as pressdes inflacionérias da primeira crise - o
que sb ocorreria quando os pregos dos derivados do- petrdléo
j4 estivessem proximos da estabilidade - nem as condigdes po-
liticas internas se mostravam propicias a novos esforgos de-

sinflacionarios.

Essas circunsténcias, aliés, se refletiram de ma-
neira bastante clara nos eventos de 1979, que envolVeram: a
internalizagdo da Segunda crise.do petréled, a introdugéo'da’
semestralidade na corfegéo dos salérios e a decretagio "da

primeira maxidesvalorizagdo do cruzeino,vapés 1968.
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Quanto a internalizagdo da crise do petrdleo, a e-
vidéncia empirica mostra que, nessa segunda crise, o Governo
ndo sbé buscou a sua absorgdo integral a curto prazo, como

foi muito além.

De fato, enguanto o prego em moeda estrangeira pa-
go pelo Brasil por barril de petrdleo importado, cresceu, de
"dezembro de 1978 a novembro Qe 1979, em 65,3%, © prego infeg
no da gasolina cresceu de 162,0%, o do 6leo diesel em 160,9%
e o do 6leo combustivel em 124,3%. Tomado um horizonte tempo
ral mais amplo, correspondente a elevagio méxima do prego in
ternacional do petrdleéo nessarsegunda crise (entre dezembro
de 1978 e abril de 1981), a elevagdo do pregb do barril, em
déiares, foi del190%, contra a elevagZo interna dos pregos
do éleo combustivel em 1.610,3%, de 685,7 % para a gasolina e de
606,5 % para o Oleo diesel . '

IMfesmo antes da primeira maxi, o qué se constata é‘
que a evolugfio do.prego interno dos derivados de petrdleo es
teve muito acima da que justifidada pela segunmda crise. In
verdade, a evolucgdo interna dos pregos dos derivados de pe-
trbéleo .obedeceu mais & variacgdo da taxé de c&mbio e as neces
sidades de receitas governaméntais extras, do que a variagdo
do prego internacional do petrdlieo, visivelmente em queda

nos Gltimos anos.

Qualquer tivesse sido, porém, a decisdo do Governo
~a esse respelto, em 1979, outros fatores j& ocupavan papcl
de relevo nas discussfes que antecederam a adogdo da semes-

tralidade na corregZo dos salérios.

Embora tenha sido opgfo de cunho eminentemente po-

litico e de iniciativa do Lxecutivo, a adogfo da scmestrali-
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dade retirou do Governo um importantissimo grau'de liberdade
na formulagdo da politica econdmica e gerou, adicionalmente,

pressdes inflacionérias de porte considerével.

"Quanto a perda dos graus de liberdade, 6s proble-
mas decorreram: primeiro, do fato do Governo ter involuntari
amente minimizado, perante a si mesmd, ao Congresso e a Na-
.959,0 potencial inflacionéiro da nova lei; segundo, do fato
de ter intituido compensagio salafial,para qualquer»elevaqéo
- dos pre¢os, mesmo as eminentemente sazonais; terceiro, por
ter reduzido de doze para seis meses O prazo que passou a
dispor para e&iﬁar‘que se incorporassem também aos salarios
os efeitos traﬁsitérios de qualquer medida governamental so-
bre os pregos.

Paia a subesfimagéo involuntiria do impacto inflg‘
cionirio dessa nova sistemdtica de reajuste salarial, contri

buiram muitos fatores,

Um dos principais foi otda nzo cdnsideragéo-dos e-
feitos da indexagZo dos juros e da importé@ncia deste’s no me-
canismo de realimenta¢fo inflacionéria. Oﬁtro, do fato de
pressupor que o efeito inflacionério da antecipégéo do rea-
juste salarial sb deveria ocorrer uma vez, quando na realidg'
de foi plénamente refletido e perpetﬁado pelo sistema de in-
dexagdo. Um terceiro decorreu do fato de, ao se utilizar dos
4 dados da RAIS para calcular os indexadofés qué deveriam ser
utilizados para os diferentes niveis de salérios, adotou o
Goverrio um indexadob_agregado sensivelmente superior a4 unida
de. Um gquarto problema decorreu da ndo consideragdo do fato
da nova sistemdtica implicar, para uma mesma taxa de infla-
‘géo, e mesmo sem o0s problemas levantados acima, em reajustes

salariais muito mais elevados dos que obtidSs com a sistema-
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tica anterior.

Sobre esse assunto, varios foram os trabalhos pu-
blicadosl, mas a evidéncia mais eloqiiente desses problemas
foi a prépria sucess8o de modificacgdes que o Governo procu-
rou posteriormente introduzir naqueia sistemitica de reajus-

tes salariais, como de fato introduziu.

A primeira, pela Lei H? 6.886, de 10 de dezembro
dde 1980,. promovendo o amortecimento dos indexadores aplicéa
veis aos salirios superiores a dez bezes o maior salédrio mi-.
nimo. a segunda, pelo Decreto-Lei n® 2.012, de 26 de janeiré
de 1983, reduzindo de 110 para 100% do INPC o indexador bési
co para salérios até 3 vezes o maior salério minimo - con
proporcional redugdo do indexador para as demais faixas sala
riais. A terceira, pelo Decreto-Lei n? 2.045, de 6 de Jjulho
de 1933,.éplicando um fator de amortecimento de 20% sobré oS
indexadores para todas as classes salariais. Nessa marcha,
por duas vezes ¢ ILxecutivo recuou. O primeiro e efé&mero re-
cuo se materializou no Decréfo—Lei ne 2.024, de 25 de maio de
1983, que prevaleceu por apenas um més. 0 seguwido, se 'mani—
festou através do Decreto—Lei‘nQ 2.085, de 23 de outubro de
1985, editado logo apds a rejeigdo do Decreto-Lei n? 2045 p
lo Congreéso Nacionai. ILsta Gltima posigéo‘do EZxecutivo foil
posteriormente adotada também pelo Congresso Nacional gue, a

través da Lei n?7238, de 29 de outubro de 1984, consagrou o

1- Veja-se a respeito os trabalhos de:

Carvalho, L. - Politicas Salariais Brasileiras no Periodo
©1964-81, p. 72 :
S

Bizarria, J.II.0. - Politica Salarial no Brasil - Algumas
Observagdes sobre a Lxperiéncia Brasileira.
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principio de indexadores'amortecidos utilizados no Decreto-

Lei n¢ 2065, embora abrandando o grau de amortecimento dos

indexadores para os saldrios superiores a sete vezes o saléa-

rio minimo.

Quanto aos efeitos esperados da maxidesvalorizag@o

vale que se reproduza agui trecho especifico do predmbulo da

Mensagem do Presidente do Congresso Nacional, de 1980, = que

"...Com relagdo ao Balango de Pagamen-
tos, procedeu-se a um reajuste cambial de 30%; im-
prescindivel & adaptagf@o de nossa economia & nova
realidade estrutural representada pela mudanga
dréstica nos pregos exiernos do petréleo. Feito es
te ajuste, continua-se com a politica de minidesva
lorizagdes, seguindo_a sistematica de corregaes pe
quenas e freqlientes, tomando-se como critério bési
co o diferenéial entré é inflag@o doméstica e a in
flagéo mundial, mas adotando-se postura tal que
considere fundamentalmetne a expectativa da infla-
¢do futura, evitando-se que a incorporagdo sistemd
tica dos resultados passados concorra para a reali
mentagdo do processo. Em outras palavras, no - per-
centual de 30% de maxidesvalorizagdo ésteve também
embutida alguma antecipagéo das minidesvaloriza =
g0es que seriam necessariamente feitaé, entre o fi
nal de dezembro de 1979 e margo e abril de 1980,
com vistas a compensagfo das taxas mais elevadas
~de inflagdo doméstica observadas nos Gltimos meses

de 1979 e, mesmo, principio de 1980,

Por isso foi possivel. estabelecer, sem o
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‘mais remoto comprometimento da politica de . apoio
és exportagdes, o ‘teto de 40% para a corregdo cam-
bial de 1980, o que representou importante fator

de estabilidade nos planos empresariais; facilitan
‘do a continuidade de captagio de fecursos externos.

pelo setor -privado.

Criaram-se dessa forma, condigdes mais
favordveis para atingir o equilibrio na balanga co
mércial jé& ao fim de 1980 e para manter o fluxo de
recursos financeiros imprescindiveis ao financia -

mento Qo déficit em trasagles correntes.

Simul taneamente, dentro de uma estratégi
’a global de evitar artificialismos e caminhar . -na
direg@o da realidade de pregos e custos, foram eli
minados, do lado das exportagdes, todos os subsidi
os fiscais e, do lado das importa9§es, o 'dep6sito
prévio (inclusive para viagens) e as insengdes ge-
neralizadas dos impostos de importagZo, com vistas
a nacional;zagﬁo da politica de desenvolvimento da

inddstria nacional..."

Dessa longa citagdo se depreende que a maxidesvalo

rizagdo tanto procurou fazer com gue o0 nosso setor externo

se adaptasse a nova crise do petrdleo, guanto procurou emnbu-

tir diretamente na politica cambial todos os incentivos nfo

cambials as exportagdes e as restricgdes, também ni3o cambia-

is, &s importagdes. Por sobre tudo isto, envolveu ainda um

certo adiantamento para compensar o agravamento da inflagdo

que iria ocorrer. ' . ’
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Como se vé&, também a politica‘cambial deu sua colé.
boragao fortemente ativa & aceleragi@o da inflagZo em  1979.
Mas aqui novamente; o0 Governo subestimou a real contribuigio
dessa maxi.ao'processo inflacionédrio, Jj& que o mecanismo- de
realimentagdo inflacionéria garantia que, pela total indexa-
gdo dos fatores de produgfo, esse efeito autdnomd seria per-

petuado.'

Voltando a equagio (10), o que realmente ocorreu
" em 1979 foi, n8o sb uma aceleragio na elevégéo do prego dos
derivados de petrdelo (Pdp). Houve, também, a redugido do coe-
~ficiehte de amortecimento da indexagdo dos fatores de produ-
¢do (a) e, ainda, a diminui¢&6 de doze para seis meses do
periodo de resposta do nivel de inflagZo (P), & variag3o dos

" pregos dog derivados de petrdleo.

Em certa medida, e um pouco adiante no tempo, dois.
desses efeitos foram admitidos por Delfim Netto em palestra
pronunciadada no ELMFA, em setembro de 1980, como se v& no se-

guinte trecho:

_ﬂ...Finélhente, a quarta causa da infla-
¢do -~ a primeira, excesso de despesas do Governo;
a segunda,.escasses de alimentosj a terceira, un
certo desarranjo da politica salarial -, a quarta
causa da inflagdo, a coisa realmente fundamental
que produziu tédo esse desequilibrio, é o pfego'do
petréleo..."
. \"
Isse peso maior atribuido ao prego’dO“petféleo,;pg
rece refletir, em grande medida, a deciséo_do Govérno de in-

ternalizar mais rapidamente os efeitos da segunda crise de
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petrbleo, o que, como j& vimos, representou estratégia diame

tralmente oposta a praticada quando da primeira crise.

E a grande explicagdo para esse procedimento , pdde
ser encontrada, uma vez mais, na evolugZo das variédveis cons
fantes da equagdo (11). De fato, em 1979, a balanga coméerci-
‘al revelou forte desequilibrio, o servigo da divida cresceu
acelerédamente, o0 ingresso de capitais externos ji se fez
com maior dificuldade - lembremo-nos que durante a primeira
crise do eptrdleo o Governo se viu forgado a adotar medidas
até certo ponto fortes para-moderar o fitmo de ingresso de
capitais externos - e a participagdo das importacgbes de pe-
tréleo no total das importagdes cresceu assustadoramente. Im
outras palavfas, os graus de liberdade para a formulagzao da
politica econbmica foram, em 1979, bem menores dos que antes

existentes, .

Para contrabalangar esses aspectos e para conter o
impeto do processo inflacionério jé& previsto para o inicio
de 1980, o Goverho adotou duas medidas de carédter transitd-
vvfid, mas de profundas repercussdes econﬁmicas. Uma envolveu
" a pré-fixacgdo da corregio cambial. A outra, a também pré—fi;

' xag8o da corregio monetéria.

A justificativa para arpré—fixagﬁo da corregfo can
bial, j& explicitada no trecho reproduzido na Ilensagem ao
Congresso Nacional, de 1980, fol a de que a prépria maxides-
valérizagﬁo jé& teria incluido em Seu montante uma proviséo
para a éorregﬁo antecipada da inftagdo que iria ocorrer no 1
nicio de 1930. Para a limitagfo da corre¢do monetaria a jus-
tificativa, muito em linha com a forma de se.mcdir as expec-—
tativas inflaéionérias adbtada neste estudo, fol a neccséidg

de de serem contidas tais expectativas.
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Bastante préxima, também, da linha de argumentagifo
a que nos leva.o modelo adotado neste trabalho e, particular
mente, a equagdo (1),. reconhecia o Governo que, para que es-
sas duas medidds n3o levassem a uma contengdo apenas temporé
ria de pressdes inflaciondrias que se acumulariam durante o
'prazo de sua vigéncia, havia a necessidade de se manter a in,
flagdo prbéxima aos niveis previstos. Esta, porém, revelou |,
du;énﬁé todo o exercicio de 1980, firme tendéncia ascenden -
te, o0 que fez com que a variagao do ICV saltasse de 77 para
90% ao ano, muito acima, portanto, do nivel de 40% inicial-
mente admitido para a corregdo monet&ria e para a corregéo

cambial e posteriormente corrigido para 50%.

0 pfoblema,.em grande medida, decorreu do fato de
que, com a introdugéo da semestralidade e dos indexadores su
periores a unidade na corregdo dos saldrios, apenas um més
antes de decretada a maxidesvalorizagZo, o Governo permitiu
que os efeitos inflaciondrios dessa maxi fo§sem rapidamente:
repassados para a economia como um todo, antes mesmo que os
efeitos deflacionérios da pré-fixagdo daslcorregaes monetari
a e cambial tivessem tido a chance de se refltirem no compor
tamento dos indices de pregos. 0 que, pof sua vez, reduziu
para apenas duas as armas que o Governo entdo dispunha para
controlar a inflagdo. Uma super-safra, que apesar de todos.
os esforgos,.ndo ocorreu, ¢ uma forte contengfdo monetaria,no
conceito Mi. Como a oferta monetaria, quando medida por MS,
alcangou expansio & altura das necessidédes de liquidegz do
sistema econBuico, também o controle dos gastos pUblicos ndo

teve qualquer eficécia no“combate & inflagéo.

0 resultado ébvio desses desvios, em relagfo aos’

~efelitos desejados, fol a gquase total perda da contribuigdo .

da maxidesvalorizagfo a corregdo dos desequilibrios no setor
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externo da economia e a necessidade de répida recuperag3o
postérior dos indices de corregio monetaria e cambial. que,
comO vimos no grafico Vi-10, passaram inclusive a superar os

indices de corregdo dos salérios.

A partir da segunda metade de 1981, a situagdo ve=-
io a melhorar um pouco, com o Governo readquirindo aléuns
graus de ~liberdade na formulagio de sua politica, graus es-
ses representados primeiro pela estabilizagZ@o e posteriormen
te, pelo inicio da quéda dos pregos internacionais do petrd-
leo; pela volta de uma politicalcambial baseada em indexado-
res amortecidos - acompanhada da reintrodugéo de incentivos
ndo cambiais as exporfagaes - e pela aplicagZo de redutores

nos indexkadores dos salérios.

No @iagndéstico oficial, entretanto, boa parte do
sucesso ria contengdo do processo inflacionério observada em
1881, foi creditada & austeridade e a contengdo - monetaria,

2

que no conceito Mi continuou a mostrar fortissima redugio da

liquidez.

, No.decorrer de 1982, os graus de liberddde que o]
 Governo tinhé ganho ho ano_antérior, cemegaram a desaparecer
rapidamente, a partir da conjugagido de trés elenmentos de us-
ma importincia: o elevado servigo da afvida extérna, o sGbi--
to estancamento do ingresso de capitais extcrnos e a queda

nas receitas de exportagdes.

A essa perda de graus, de liberdade, respondeu o Go
verno com medidas em trés frentes. A primeira, de reequili-:
brio das transagdes com o exterior, envolvendo uma maxidesva

lorizagdo do cruzeiro, seguida de uma agressiva politica de
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minidesvalorizag8es, com a depreciagdo do cruzeiro a ritmo
supefior ao da inflagdo interna. A segunda, Com_é finalidade
dupla de conter o consumo de derivados de petrdéleo e forne-
¢ér fundos paba cobrir os investimentos internos nessa area,
uma também agressiva politica de elevagdo do prego dos deri-
vados do petrbéleo, a ritmo superior ao da inflagdo interna,
ﬁéo obstante a redugfo do prego internacional do petrdelo. A
terceira, visando substitﬁir, a curto prazo, o fluxovde nou-—
panga externa por poupanga interna, foi a aceleragdo da cor-
regdo monetéria acoplada, inclusive, a redugio do prazo mini
mo para corregdo monetdria dos depdsitos de poupanga, ‘que-

. passou 'de trimestral para mensall.

A despeito das claras e fortes repercussdes infla-

2 -
- R e s .

éionérias aeggas medidas, o Governo concedeu especial desta-
que aos efeitos inflaciondrios do déficit pGblico, da expan-
s8o monetéria e, subsidiariamente, da politica salarial. Con .
seqlientemente, procurou atuar no sentido de aplicar reduto-
res nos indexadores dos salérios, réduzir o déficitvdo se-

~tor pOblico e conter a expansdo monetéiria.

Mas também neste ponto lhe faltaram os graus de 11

berdade que supunha ter.

£ verdade que, com respeito & politica salarial,
conseguiu algum sucesso no sentido de adotaf nova sistemati-
ca de cidlculo, segundo a.qual o reajuste automdtico dos sald
rios dar-se-ia de forma amortecida, ja-que restrito a 80% da
. variag8o do INPC. Na pratica, pofém, J& que ao trabalhador
i— Galvéas, Ernane — A Crise Mundial e a Lstratégia DBrasileil

ra de Ajustamento do Balango de Pagamentos, p. 67
a 72 e s/n?, carta ao FMI. ' '
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cabia o direito de negociér os restantes 20%, o reajuste au-
tomdtico ficou a nivel de 100% do INPC, o que significou au-
mentos salariais até mais elevados dos que concedidos pela

lei antiga.

No que resﬁeita 4 expansdo monetiria, o broblema
foi o de que, sem o desejar, o Governo potencializou uma for
ma de criagdo de moeda que em nada se associava aos gastos
pGblicos e aos esquemas tradicionais de controle daAexpansao
monetéria. & o fez ao conjugér o empobrecimento da classe ag
salariada de nivel médio - vigorosamente atingida pelo esque
ma de redistribuigdo da renda salarial - com principio - da
corregfo mensal dos saldos dos depdsitos de poupanga e com a
manuteng8o da liberdade de saque dessas quantias creditadas

a titulo de corregdo monetéria.

Como a cada més, o.Governo tornava dis?onivel ao
poupador a mera reposigdo do valor real da poupanga jé'acumg
-lada, passava este a ter a chance de converter a cada més
parte dessa reposigZo em despesas de consumo. De un éé gol-
pe, o Governo passou a criar mais moeda € mais consumo, _con
evidentes efeitos negativos para a ecbnomia brasileira em ge
ral e para a politica de combate & inflagéé er1 particular.

Para a economia como um tocdo, o problema deriva do
fatovde ter o esquema levado & redugfo do nivel da poupangs
dos assaiariados de nivel médio, sen ter.o Governo criado em
contrapartida rmecanismos que, cqmpensando-gsses efeitos, pu-

dessem gerar poupanga, adicional em outros setores.

Mo que respeita ao déficit puablico, os efeitos fo-

ram maltiplos. Dois, porém, merecem grande destacue.
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O primeiro, resultante da incompatibilidade da po%
litica de reajustes dos salérios com a politica de corregdo
monetéria dos saldos devedores dos financiamentos imobilié—
rios - o que n3o existia até 1979, féce ao dispositivo 1egall
eﬁtéo vigente, que limitava a corregfo monetaria das ORTNs,
éo reajuste nominal dos salirios - se reflete noé crescentes
- subsidios que o Governo se v& compelido a conceder aos mutud
rios do sistema financeiro da hebitagio, sob péna de conde-
na-los & inadimpléncia ou & perda dos imbéveis muitas vezes
adguiridos com grande esfofgo. Enguanto a corregdo monetéria
mostrar crescimento superior-ao do reajuste salarial, esta-
rdo as contas do setor pUblico sujeitas & pressio desses sub

sidios.

0 segundo, de natureza bem mais compiexa, resulta
do fato do Governo subestimgr fortemente os efeitos da poli-
tica de ﬁregos do trigo e dos derivados de petrdleo sobre su
as préprias contas. Na verdade, o Governo tende a considerar
apenas os efeitos visiveis sobre os saldos da éonta trigo e
petrbéleo no orgamento monetirio e no orgamento de investimen
'.Eos'da PETROBRAS. Os efeitos sobre o servico da di?ida, por
serem de dificil eétimaqéo, tendem a ser desprezados, o que

‘n3o impede, contudo, que sejam de suma importancia. THo im- -

»
!

portantes que podem, como atualmente o.fazem,superar os

feitos difetos.

Para o trigo, por exemplo, considerando os dados
relativbé a.dezembro de 1984 e tomando como referéncia um pg
riodo de doze meses, o aumento do servigo da divida puablica
federal (inclusive autarquias) gerado pela elevag3o do prego
desse cereal supera em mals de oito‘vezes'o'efeito determina

~do sobre o valor das vendas desse produto.
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Paraios derivados de petrdleo, devido aob elevado
volume de cursos gerados na sua comercializégéo, a vsituagéo
se mostra um pouco mais favorével..o aumento do sérvigo da
divida supera‘o aumento das receitas em apenas trés vezes e
meia., Em volume, porém, o aumento do servigo da divida causa

‘do pela elevacao dos precos dos derivados de petrdleo & mui-
to mais significativo que o gerado pelo aumento do preco do

trigo .

Ante a esses dols efeitos, minguados se tornan,
conseqlientemente, os possiveis ganhos dos programas de austg
ridade sobre as contas pUblicas, mesmo guando © orgamento
corrente revele substancial contengfo dos gastos em termos
reais, redugfdo do déficit ou mesmo a obtengdo de superavit o
peracional. [ quer; por maiores que sejam esses ganhos, em mo
mento algum superam os efeitos sobre o servigo da divida. I

3

nessaé.condiQSes,as pressdcs do setor plblico sobre a renda
nacional - seja através de aumento da tributagio, da emissa
de moeda ou do alarganmento da aivida pGblice - serdo semnpre
crescentes.

tos

Contudo, por maiores que esses efeitos indire
sobre o orgamento publico tenhan sido no pqssado, sua impor-
tancia capital parece estar no fato de‘que, simultaneamenfe,
retirarem graus de liberdade & formulagZo da politica desin-

flacionaria, de gerarem erros de diagndésticos sobre conmo se

A - l ~ ;
deva atuar sobre as contas do setor publico e, finalmente,

1- Nesse sentido, a significativa diferenga na magnitude dos
"coeficientes estimados de resposta do ICV a variagdes da cor
regdo monctéria, dos pregos dos derivados de petrdleo ¢  do
trigo e, finalmente, da expansfio monetaria indica, claramen-
“te que tanto a forma de financiamento quanto a forma de recdu
zi-lo nio sfo neutras em relacfo & sua repercussfio inflacio-
naria. '
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de implicarem na perda de eficacia econdmica dos gastos pu-

blicos’.

Somadas essas'dificuldadés com as que ja levanta-
das anteriormente, parece nitido que a evolugao da inflacao
brasileira, prinCipalhente a . partir da segUndavcrise db pe-~
trdleo, se prende , como dissemos , d inadeguagdo do modelo
gradualista de éombéte d inflagao &@s novas circunstancias.
E,também , ao fato das politicas governamentais para o de-
_Senvolvimento do setor energético, para a superagao dQ de-
‘sequilibrio externo, para a promocao da poupanca interna .e
para a elevagao do poder aquisitivo dos salarios . terem si
do concebidas e avaliadas apeﬁas em funcao de sua contribui
¢ao a esses objetivos especificos e nao em.fungéo de seu po

tencial inflacionario .

Isto nao significa dizer, entretanto, gue modelos
éradualistas, apenar por serem gradualistas, estejam conde-
nados ao fracasso. Muito menos que © Governo deva abandonar
seus objetivos especificos com relagao ao ‘setor externo, de
energia, ou mesmo de promogao da poupanca interna e de ele-
‘'vagao dos salarios reais. O problema, ao contrario , & o da
combinacdo adeguada de instrumentos e de estratégias de acao.

matéria que sera objeto do capitulo seguinte .

1 O que pode decorrer dos cortes indiscriminados de dota-

coes orgamentarlas da concessao de suplementagoes ( am -
bas sem o crivo das prioridades ) e , também , do aumen

to da importancia relativa dos gastos com o servigo da
divida . :
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CAPITULO VIII

ALTERNATIVAS DE AGAU GOVERNAMENTAL

Nos capitulos anteriores, vimos‘que‘o modelo adota
do neste estudo foi capaz de reproduzir, com muita fidelida-
de, a evolugdo da inflag3o no periodo cohsiderado e de asso-
cid-la a decisles governamentais adotadas nas 4reas dos pre-
¢os administrados, da politica salarial, cambial, etc. Natu-
ral, assim, que nos ocupemos agora com o estudo de situagdes .
hipotéticas’pelas quais se possa avaliar a possivel resposta
do fendmeno inflacionério a diferenfes alternativas de poli-
ticas desinflacionérias que poderZo vir a ser cogitadas no

futuro.

‘ Nesse sentido, releva considerar, preliminarmente,
que, pela natureza dormodelo adotado neste estudo, os exerci
cios de simulag5es.poderao nos dar indicagles valiosas sobre
as perspectivas de politicas desinflacionirias de diferentes
matizes ideoldgicas. Tanto poderdo ser-analisadas politicas

- de inspiragdo monetarista quanto estruturalista, da mesma
forma que se poderéo ser avaliadas opgOes due correspondam a
0sS C¢hdques ortodoxo e heterodoxo ou, ainda, a diferentes ti-

- pos de politicas gradualistas.

Algumas dessas alternativas n3o passarido de meros
exercicios ou de especulagdes tedricas. Outras procurario re
~tratar, no entanto, opg¢des estratégicas j& em discussdo, ndo

.faltando, por fim, uma proposigdo de uma nova estratégia,ma-



163

is compromissada com os resultados esperados e com a minimi-
zagdo da parcela.do custo social a ser suportada pelo setor
privado e, particularmente, pelos assalariados. Trata-se da

estratégia de desaceleragdo programada.

VIII.1 AS ALTERNATIVAS TEORICAS IRRESTRITAS

~Admitindo-se, inicialmente, plena e irrestrita 1li-
"berdade de agdo do Governo sobre todos os setores, o 1equq
de alternativas possiveis de politicas desinflacionérias a
se considerar‘neste esﬁudo é dos mais elevados, Jja que, teo—:
~ricamente, a agéo governamental pode ser concentrada sobre a
penas uma ou duas variaveis, éomo pode ser distribuida sobre
conjuntos maiores, envolvendo até o total das oito variédveis
incluidas no modelo. E para cada uma dessas opg¢des, héa que
se considerar ainda a possibilidade das maltiplas cohbina-
196es,§roporcionadas por agdes diferenciadas segundo o seu

grau de intensidade e mesmo o seu sentido.

Para exemplificar, uma estratégia possivel seria a
de se manter o atual sistema de indexag8o e de se agif ativa
mente sobre a evolugdo do preéo da gasolina. Contido ou até
congelado. o pfego desse combustivel, haveria imediata con-
teng3o das variag8es dos indices de pregos’que; se tornando
menores, reduziriam, via mecanismo de indexagdo, a posterior
variac@o compensatdéria dos sallrios, da taxa de Qémbio e das
taxas nominais de juros,~o que, por sua vez, determinaria no
va redugdo no ritmo de crescimento dos precos, menor reali-
mentagdo posterior pela indexagio, e, assim, sucessivamente,

até que, apds muitos ciclos, a inflagdo se recduzisse a =nero.

Obviamente, o ritmo de redug@o da inflagd@o que se
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obterd nessa e em outras estratégias serd tanto mais intenso
quanto maior for a contengfo. do(s) prego(s)'da(s) variavel
(eis) sobre a(s) qual(is) o Governo decida agir ativamente e
quanto maior a importaéncia desta(s) na formagdo dos pregos.
" Politicas desinflaciondrias abrangentes tender3o, poéis, a
ser mais eficazes, principalmente nos casos ém'que situagdes
circunstanciais impecam acBes mais firmes ou mesmo invertam o
sentido da atuag8o governamental em um dado setor. Razdes di
versas podem, por exemplo, impedir que haja maijor controle
da expansdo monetdria, ou mesmo que invibializem contengdes

salariais.

A propbsito, convém notar que, no cdntexto de uma
politica mais abrangente, é possivel conciliar, pelo menos
por algum tempo, correc¢des salariais superiores a iqflagéo
com um programa eficaz de redugdo do ritmo de crescimento
dos pfegos. Basta, para tanto, que essa elevagdo dos saléri—.
os.seja mais do que compensada pela contengdo da taxa nomi-
nal dos juros, da des?alorizagéo do cruzeiro, etc. Da mesma
forma, uma politica de contengdo dos reajustes salariais po-
de ter seus efeitos desinflacionarios facilmente neutfaliza—
'dos-por elevagdes mais Tortes dos precos dos derivadoé de pe

tréleo, do trigo, etc.

Mais do que simples possibilidades tebricas, esses
exemplos de agdes governamentais, divergentes no que diz're§
peito ao combate a inflaééo, ressaltam situagdes que jé ocor
reram no passado - como visto aliéds nos capitulos anteriores
- e que poderdo novamente ocorrer no futuro. E a elas é que
devem ser debitados alguns dos paradoxos observados no passa
do, qgando varias das medidas adotadas de combate & inflagao

pareceram ter gerado efeitos exatamente opostos aos espera-
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dos; o que nZ@o chega a ser de todo Surpfeendente se conside—b
rarmos que, de um modo geral, as politicas de combate & in-
flagdo postas em pratica pelo Governo nos Gltimos anos, a-
brangeram pouéo mais do que uma tentativa de controle espo-
radico do prego do trigo, de controle da expans&o monetéria

e dos salérios.
{

Para melhor ilustrar QUADRO VIII-1
esses casos e outras possibili- |
ICV IGP
dades, convém que nos lembremos
_ A s , TCAMB 0,118 0,231
da importancia relativa das di- ORTN 0,386 0,161
. versas variaveis do modelo, MSALM . 0,347 0,390
ue corresponde aos coeficieﬁ P.TRIGO | 0,038 0,046
a p ~ P.GASOL. 0,051 0,072
tes obtidos nos testes economé- P.OLEO C 0,032 0,090
, P.OLEO D 0,045 -
tricos e reproduzidos no Quadro -1 ’ _
‘ M 0,075 0,082
VIII-1, ao lado. 3 i ’

-4

Tomando?se por exemplo, O caso da expansdo moneta-
ria (M3), ressalta, desde logo, a sua pouca expressividade
em comparagdo com as demais-;variéveis. De fato, enquanto
que uma redugZo de 10% na expansfo monetéria excessiva (aque
la due é realizada acima das necessidades de liquidez da eco
nomia) é capaz de gerar, diretamente, uma redugdo de 0,75%
na taxa de inflag&o f se medida pelo ICV - uma elevagdo-re-

dugdo de 10% na variagdo cambial pode gerar um aumento-redu-—

¢ao do ICV de 1,18%.

Redugdes dé, também, 10% paréva corregdo monetari
' a; paba os salérios, para o prego do trigo e para os pregos
dos derivados de petrdleo (estes, vistos em conjunto) podem
gerar, por sua vez, desaceleragdes inflaciondrias de 3,86,

3,47, e 1,28 respectivamente.
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Da mesma forma;.uma contengdo de 1% da expansdo mo
netiria excessiva, ainda que associada a uma conteng3o de i-
gual proporgdo nos pregos dos derivados de petrdleo e db tri
go, pode ser'completamente neutralizada por uma'simples va-
riagdo de 1%, para mais, na corrégéo monetéria em‘um dado
més (o que facilmente pode Ser atingido, por exemplo, por u-
ma pequena mudanga no processo de célculo desse indice). Tam
~bém serd plenamente anulada por uma variagdo de 1% nos salé

rios, ou por uma variagdo de 2% na taxa de cambio.

Nessas condigdes, de resultados bastante precarios
serid qualquer estratégia ihflacionéria baseada em politicas
fiscais e monetarias que busquem apenas os tradicionais efei
tos de contengdo do déficit no setor piblico e da. expansio
monetaria, Alids, se a austeridade do setor pGblico estiver
sssociada a uma politica de elevagio dos impostos indiretos
e dos pregos dos derivados de petrdleo e do trigo, é possi-
vel que o resultado final de todo o esforgo desenvolvido se-
ja a elevagdo e nido a redugio da.inflagéo. be fato, conside-
rando que a sensibilidade do ICV e do IGP & variagdo conjun-
ta dos pregos dos derivados de petrdéleo e do trigo (de res-
pectivamente 0,17 e 0,21 no total) é supérior a4 da expansio
monetéria, 6 efeito perverso ocorreréd sempre qué a 'exPanséo
monetaria ndo se der a ritmo superior em, respectivamente ,‘
duas e duas vezes e meila ao ritmo de elevagdo dos pregos des

ses produtos.

De forma andloga, uma alteragdo na politica salari
:al que leve a confengao dos salarios em 16% (sempre- sujeita
a muitas discussdes no Congresso Nacional, pelos seus efei-
tos sobre a fenda nominal e real dos -assalariados) pode ter-

_seus efeitos sobre o ICV completamente revertidos, por uma
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simples e tranqliila decisfZo do Conselho lMonetario Nacional
determinando gque, no lapso nméximo de um semestre, a corregio
monetaria seja de 9%, ou que, alternativamente, a desvalori-

zagZo cambial seja, no. mesmo periodo,'de 3

Cono esses exzemplos, muitos outros poderiam ser a-
qui- estudades, seja para evidenciar politicas gue podem pro-
~duzir resultados bizarrcs, seja para realgar.estratégias qgue
possam produzir os fesultados que'delas se esperen, - Face,
porém, &s limitagdes de ordem prética que objetivos setoria-~
is especificos impoem & politica desinflaciondria, as hipdté
ses a serem examinadas com mais detalhes serdo as que jé& con
templem tais restrigdes, lembrando que: a evolugl3o da taxa
de cémbio é condicionada sobretudo &s necessidades de squili
brio do setdr externo; os pregds dos derivados de petrdleo
as condigdes do setor energédtico; a expansBo monetéria as ne
cessidades do setor pGblico e do sistema procdutivo; = varia-
@éovdos salédrios e, também, 0 prego co trigq 2035 intéﬂesses
da politlca apgricola, da alimentagZo/nutrigZo da populagdo
economicanmente menos Tavorecida, da eliminagﬁo ¢a pobreza e
da melhoria da distribuigdo de renda.

Alén da Svvia vantagem de recduzir o nGnero de  &l-

ternativas a serem consideradas, esse procedcimento aprosenta

(]

&

ainda o atrativo de pesgivilitar que sc Indajgue sobre a con-

+

veniéncia de cada opgfo, face a outras alternativas de peli-
ticas setoriais cue permitam o alcance dos mesmos objetivos

especificos,que nilo geren efeitos inflaclonirios adversos.

w2

Para melhor adaptar a avaliagZo dessas  alternali-

1

vas ds atuails circunstincias, towmarenos cowo ponto e parti- -

h

da, as variagdes estimadas do ICV ¢ do Y para novesbhro o de
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VIII.2 UM CHOQUE ORTODOXO

Como Pressupostos bésicds e conforme sugestles a-
preseﬁtadas_pelo Professor Octivio Gouv&ia de Bulhdes, a op-
gado do choque'ortodoxo admite o seguinte:

- congelamento dos enpréstimos e davprépria oferta

monetéria;

- eliminag8o, em um sé golpe, do subsidio ao prego

do trigo; .

- supressfo da corregfio monetéria dos ativos finan

ceiros;

~ congélamento dos‘aluguéis e dos salérios;

-~ preservagdo da politica de minidesvalorizag3oes

do cruzeiro, de acordo com a evolugdo co IGP; e;

- corregao nensal dos pregos dos derivados de pe-

tréleo e do trigo na exgta medida da desvaloriza

gdo cambial.

Na auséncia de perturbagdes inflacionérias n3o pre
vistas no modelo, o resultado dessa politica de choque se-
ria, conforme retratado na Tabela VIII-2, hipdétese 1, a com-

pleta eliminagdo da inflagdo em menos de doze meses.

N3o obstante,vale notar que a contribuigdo dada
ao processo pelo congelamento da oferta monetéria é de impor
ténéia secundaria. Na verdade, o fator determinante para o e
vento final é o efeito do congelamento dos saldrios e a su-
press8o da corregdo monetéria dos ativos financeiros (o que

implica na imediata redugdo da taxa nominal de juros).

.. De fato, examinando-se as colunas relativas & con-
tribuigdo conjunta dos pregos administrados e.da expansdo
-monetéria ressalta o fato de que a contribuigiio maxima da

~contengdo monetaria ao processo seria de apenas -5,8%,para o
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Variacao Percentual.

_”A_AHipateée‘l

Dez

Pregos Admi-| Expansao Total
nistrados Monetaria 12 Meses Mensal

1985 - Nov 233,4 2,0 235,4 .
Dez 218,4 2,3 221,2 5,7
1986 - Jan 208,4 2,3 210,3 12,0
~ Fev 197,5 2,1 199,6 5,3
Mar 186,2 2,1 188,3 7,5
Abr 177,1 -0,7 . 176,4 5,2
Mai 110, 4 -1,9 108,5 -13,0
Jun 102,6 -3,7 98,9 2,7
Jul 95,2 -4,5 90,7 4,8
Ago 84,5 -5,8 78,7 1,3
Set 72,3 -2,1 70,2 5,0
Out 62,8 -3,2 59,6 4,8
Nov 22,5 -3,6 18,9 -18,4
Dez 16,8 -3,9 12,9 0,5
1987 - Jan 13,0 - -2,4 10,6 9,5
| Fev 9,7 -4,3 5,4 0,3
Mar 5,6 -5,1 0,5 2,5

Abr 2,4 -2,6 -0,2 4,4
Mai 0,0 ~1,4 -1,4 ~14,0

Jun c,0 0,0 0,0
Jul - - -

‘Ago - - - -

Set - - - -

- Out - - - -

Nov - - - -
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o 1
més de agosto , momento em que as pressdes oriundas dos pre-
¢0s administrados responderiam ponr uma inflag¢3fo anual de, a-
penas, 84,5% (contra os 233,4% correspondentes a novembro de

1985).

Em termos de variag3o da inflagZo més a més, cum-
pre notar que apds um primeiro impacto causado pela supres-
s8o do subsidio ao prego do trigo e do reajuste‘do salario
minimo, o ritmo estimado da inflag8o, apesar de erratico, ca
iria verticalmente, chegando a acusar variagdes mensais nega .
‘tivas em alguns mesesz. Somadas essas variagGes.ﬁensais, tem
-se que, do inicio ao final desse processo,'ocorreria; ain- -
.da, uma inflagéo residual, estimada em torno de 40%, que es-—

taria concentrada nos primeiros meses de implantagdo dessa

politica.

Como as hipdteses iniciais contemplaram o congela-
mento dos salirios e a supressdo da corregio monetédria, é de
se notar que o custo social desse programa inclui a absorgédo
dessa inflag@o residual pelos assalafiados, pelos proprieté—‘
rios de iméveis residenciais e pelos titulares de contas de
poupanga voluntlria ou forgada (inclusive os dépdsitos do

FGTS).

1- Recorde o leitor que, sendo o desequilibrio monetario me-

dido pela diferenga entre a expansdo monetaria efetiva e a

expansdo necessaria para acomodar as pressdes de custos, se-

ra ele, para o caso de. congelamento da oferta monetaria, tan

- to menor quanto mais branda a evolugdo das pressdes de cus-—
tos. '

2- Este Ultimo efeito, mais aparente do que real, decorre de
estarmos utilizando, neste exercicio, a evolug3o do salario
minimo ¢ nfo a da taxa de reajuste salarial coletivo, o que
sb nos permite apropriar os efecitos da contengfo dos saléri-
os em intervalos semestrais. '
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Da mesma forma, como essa infiaééo residual impor-”
ta na redugdo da liquidez real da economia, em cerca de 38%,
efeito semelhante deverad ocorrer sobre os segmentos econdmi-
cos voltados para o mercado interno, com possiveis prejuizos
para os niveis de produgdo, de'rentabilidade} ou ainda, para

uma combinagdo de ambos os efeitos.’

Contra esses efeitos adversos, uma opgdo aberta a-
os detentores de poupangas voluntérias seria, naturalmente ,
"o saque dos depdésitos de poupancga, para aplicagSes alternati
vas - notadamento no mercado de c@mbio - o que tenderia a i.
sentd~los do custo social do programa. Nessas condigdes, me-
dida colateral necesséria a eése choque ortodoxo seria a con

tengdo "forgada dos saques de poupanga voluntaria.

Para se amenizar o custo social do choque ortodoxo
a ser suportado pelos assalariados, uma possibilidade seria
a da reposigdo salarial, pela metade da inflag8o residual ob
servada. O mesmo ocorrendo para os aluguéis e depbsitos de’
poupanca. Nesse caso, e por forga das pressdes inflacionéri-
as adicionais exercidas por esses reajustes compensatdrios
dos salérios e da poupanga - que ocorreriam de seis em seis
meses - o periodo de reajustamento desinflacionario se esten
deria por dezoito meses e a inflagao residual se elevaria de

35 a 45%,

Nésta‘opgéo o nivel final do salario real fibaria,
evidentemente, acima do que decorreria da primeira opgdo (em
'aproximadamente 11%) e apenas 28% abaixo do pico do salério
real de novembro de 1985. A perda real da poupanga financei-

ra seria semelhante.
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J4 no setor produtivo, voltado para o mercado in-
terno, prevalecefia, sobretudo, o agravamentb das coﬁdigGes
de liquidez real do sistéma, uma vez que, pof forga do aumen
to da inflagfio residual, o nivel de liquidez real se reduzi-
ria em quase 50% (contra apenas 35% na primeira hipdtese) .
Obviamente, bem mals acentuadas seriam as pressdes a influen
ciar negativamente a rentabilidade e os niveis de produgio

do setor, tornando mais provivel ainda uma -forte recesséao.

VIII.3 UM CHOQUE HETORODOXO
Como hipéteseé bésicas, seguindo as linha sugeri -
das por Francisco Lopes,o choque heterodoxo analisado neste

estudo, adota o seguinte:

reajuste de todos os saldrios no més D (novembro

de 1985);
- reajuste de tarifas e prégos bésicos no més D;
- congelamento geral dos pregoé a partir do Cia
D, (12/12/85);

Fl
- politicas monetéria e fiscal ;

s

assivas;

- reforma monetéria com adogfo de nova moeda hHa

m
wn
[¢)
1o

da em padrdo ouro ou dblar;
< - conversédo da antiga moeda ern moeda Torte, corri-
#ida pela inflagfo residual; e,

- pressupoe a inexisténcia de pressoes inflaciona-

rias autonomas .

Tomadas essas hipdteses ao pé da letra e admitida
.a factibilidade de cada uma, o exercicio de simulagdes da
resposta da inflagdo a essa politica seria o mais simples .
possivel. De fato, se completamente efetivo fosse o congela-
mento geral dos pregos, simplesmente a inflagao seria extin-

ta logo no primeiro instante.



173

Este n3o seria, porém, um quadro realista, ja& que
no dia D muitos pregos ndo deverdo estar ajdstados is eleva-
¢Ses de custos ja ocorridas. Da mesma forma, nada garante
que a oferta ﬁonetéria, também no dia D n#do seja excessiva .
Portanto, pressdes residuaié poderio existir e, nesse casoy
sé farZo sentir na primeira oportunidade. E sobre essas pres

sGes, o exercicio de simulagles versaréi.

Considérando-se o primeiro dia de .dezembro de 1985

como dia D+ e admitindo-se que nesse dia ocorra,como na hi-

1
pbétese anterior, a supress3o, de um sb golpe, do subsidio do
trigo , congelamento da taxa de cé@mbio e dos pregos dos deri
vados de petrdleo aos niveis de novembro, o quadro evolutivo
tedrico das pressdes inflacionérias indica que o processo in
' flacionério entraria em perda sensivel de impeto, até . sua

completa superagdo, que ocorreria ao final do décimo tercei-

ro més da implantag8o do chogue heterodoxo.

Como nos mostra o Quadro VIII-3, nos guatro prihei
ros meses do programa, prevaleceriam, ainda, pressdes de de-
manda oriundas dos excessos observados na expansio monetéaria
no periodo de agosto a novembro de 1985, que, por hipdbtese ,

-

nao mais ocorreriam a partir do niés de dezembrol. Nos demais'
meses, existiriam exclusivamente pressses remahesbentQSOFiF
undas dos pregos administrados. No total, essas pressdes in-
flaciondrias acumuladas nos primeiros seis meses, se  inte-
gralmente repassadas para o0s pre¢os, acarretariam elevagédo

"residual do ICV em, aproximadamente, 38%.

1- Note-se que, caso haja o instantineo e absoluto congela -
mento dos pregos, a hipdtése de politica monetéaria passiva
levaria, a exemplo do que ocorre no choque ortodoxo, ao con-
gelamento da oferta monetéria. '
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Simulagoes para o ICV
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Variacdo Percentual 12 meses
. Hipbtese 1 . . Hipotese 2
ngggiaggzi _é2§§¥§?§;4 T?tal Piiggiaggzi éﬁgﬁigigé Total
© 1985 -~ Nov 233,4 2,0 235,4 233,4 2, 235,4
Dez 212,3 2, 214,5 212,3 2,3 214,5
1986 - Jan 194,1 2,3 196,4 194,1 2, 196,4
Fev 178,1 2,1 180,2 178,1 2, 180,2
Mar 160,7 2,1 . 138,6 160,7 1 158,6
Abr 147,0 0,0 147,0 147,0 ,Q 147,0
Mai 75,0 0, 75,0 81,8 ,0 81,8
Jun 67,5 o, 67,5 75,3 .0 75,3
Jul 61,2 0, 61,2 68,8 .0 . 68,8
Ago 53,5 ,0 53,5 60,3 0,0 60,3
Set 44,7 .0 44,7 50,9 0,0 50,9
Out 37,5 .0 37,5 43,1 0,0 43,1
- Nov 3,2 ,0 3,2 5,9 0,0 5,9
Dez 0,0 .0 0,0 5,3 6,0 - 5,3
1987 - Jan 5,3 .0 5,3
Fev 5,3 0,0 5,3
- Mar 5,3 0,0 5,3
Abr 5,3 0,0 5,3
Mai 0,8 0,0 o,
Jun 0,0 0,0 o,
Jul
Ago
Set
Out
Nov
Dez
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A grande pergunta a se fazer entéo,vjé que o cho-
que heterodoxo admite a possibilidade de corregdo de alguns
pregos - justamente para absorver tais pressOes de custos -
serd sobre a proporgdo dessas pressSes a serem absorvidas pe

‘los . diferéntes segmentos da sociedade. SerZo elas integral -

mente absorvidas pelc setor voltado ao mercado interno? relc
setor energético? Pelos trabalhadores? Pelos detentores :de

boupanga financeira?

Dependendo das respostas, determinada parcela da-
quelas pressdes se Fefletirdo nos indices de pregos, nos rea

justes dos salérios, etc.

No caso de uma repartigfio equalitéria do custo des
se ajustamento, a corregdo seletiva de pregos dos ptrodutos
que deveriamrter sido ajustados pduco tempo depois do dia D,
acarretaria uma elevagdo residual dé ICV, em cerca de 18%, o
que, face ao precério equilibrio atual da balanga comercial
e do setor energético, provavelmente levaria o Governo a re-
ver a taxa de cimbio e os pregos dos derivados de petrbleo,

"na proporgdo exata da elevagd@o residual do ICV ou do IGP.

Para os sallrios e para a poupanga finénceira, po-
_de admitir-se a sua estabilidade nominal e a absorgZo dessa
inflagdo residual pelos assalariados e pelos detentores de de
pésitos de poupancga. Nesse caso, o saldrio médio real se es-
tabilizaria a niveis superiores ao saladrio real médio dos se
is meses anteriores ao dia D ( na verdade o superaria em

13%) e a 73% do salario nominal no més do Gltimo reajuste.

Quanto aos detentores da poupancga financeira, =~ é
provével que buscassem escapar do prego que lhes estaria sen

do . exigido.Neste caso, ¢ por medida preventiva, certa coer
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¢80 & retirada dos fundos deverd ser inclufda entre as medi-

das a serem adotadas.

Com respeito & expansfo da oferta monetaria, & de
se notar que, apesar de pressupor uma politica monetéria pas
éiva , O chbque heterodoxo levaria, praticamente, a estabili
dade nominal do nivel dos empréstimos e dos meios de pagamen
to (assemelhando-se, nesse sehtido, ao choque ortodoxo). No
caso de repasses parciais das pressdes de'custos,como4previ§
to acima, haveria também una expansio residual de aproximada
mente 18% para a oferta monetéria. Apesér disso, ndo deveréa
ocorrer, entretanto, a crise de liquidez prevista no choque
ortddoxo, bela simples e boa razZo de que, neste caso, a es-—
tabilidade da oferta monetéria seria, antes de tudo, uma de-

corréncia da estabilidade da prépria demanda por moeda.

' Quanto a pressuposta ou admitida estabilidade da o
ferta e'da demanda por moeda, um problema adicional a se con
.sidérar é o do realismo ou ndo ca hipdtese de  inexisténcia
de pfessﬁes inflacionArias auténomas,o que seria essencial
’péra que, em seguimento aos resultados iniciais do chocgue he
'terodokb, nfo houvesse b ressurgimento da inflagfio.A questio
é que,,dadé‘a dimens3o do desequilibrio hoje existente nas
.contas do sétor pﬁblico e as grandes dificuldades do Governo
para cohtér suas despesas, paréce pouco provével que as. ne-
cessidades de financiamento do déficit pGblico n8o venham a
comprometer o realismo das hipdteses de inexisténcia de pres.
sdes idflécionérias autbnomas e de politica monetdria apenas
passiva, o que, aliés, tendé a comprometer também a viabili-

dade da hipdtese de congelamento dos empréstimos e dos meios

de pagamento, prevista no choque ortodoxo.
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Nessas‘condiQGés, tanto uﬁ quanto outro terdo dimi
nuidas suas chances de produzirem os fesultados esperados e
simulados neste estudo. E, para a impaciéncia brasileira, ta
is desvios poderio ser fatais para o suporte politico que
quélquer dessas duas opgdes precisa obfer»e manter por um pe
riodb ndo inferior a doze meses, Outras opgles de polftica

desinflacioniria devem, por isso, merecer também toda aten-

.gao.

VIII.4 A REFORMA MONETARIA E A INDEXAGAO SINCRONIZADA

Em sentido diametralmente oposto ao adotado nos
choques ortodoxo e heterodoxo, esta opgéo, baseada nas propo
sigB8es de Pérsio Arida e Lara Rezende, busca eliminar a in-
flagdo via é indexaééo de todos 0s pregos, que passariam a
ser corrigidos simultaneamente e segundo a evolugdo de um G-

nico indexador.

Como hipdteses basicas admite-se:
- inexisténcia de pressdes inflaéionérias autdno-
mas;

- corregdo mensal para todos os.pregos;

- substituigfo do cruzeiro por moeda indexadaj e,

- politicas fiscal e monetéria passivas.

Considerando que o quadro atual da économia brasi-
leira j& contempla o reajuste mensal da.taxa de c&mbio, dos
pregos dos derivados de petrdéleo e do indice de corregdo mo-
netéaria, a alteragdo a ser procéssadé na atual politica de

pregos administrada seria, apenas, a da introdugdo da corre-

¢3o mensal dos saldrios e do prego do triso.
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Conduzidas as simulagdes nessas condigdes, verifi-
ca-se que o que ocorreria seria uma imediata evcbnsistente a
celeragdo da inflagdo que, dos atuais nivéis,_d9veria evoluir
no prazo de quatorze meses, para uma taxa estivel de aproxi-
- madamente 1050% ao ano. Atingido esse novo patamar, ter-se-
ia igualmente alcangado o limite médximo para o ritmo de des-
~valorizagZ@o do cruzeiro frente & nova moeda, situagéo em
‘que, como & normalmente guposto, seriam alcangadas as condi-
gOes para a estabilidade dos pregds, quando expressos na no-
va moeda indexada. E que por forga da indexagéd dessa nova
moeda, inexistiriam, em tese, motivos para a variagdo dos
pregos nela exprfessos. Se, por exemplo, a unidade monetéria
indexada fosse a moeda chamada ORTN, os pregos em ORTN nzo
teriam raz8o para variar. Conseqiientemente, a inflagdo exis-
tiria apenas quando referidos os pregos ém cruzeiros e nao

quando expressos na nova moeda.

Algo de .inquietante existe,.contudo, nessa conclu—_
sfo. E esse algo tem a ver com a pressuposta estabilidade do
poder aquisitivo dd moeda indexada. J& que o processo infla
cionério é um processo continuo e n3o discreto. Jessaé con-—
di§5es parece muito importanfe indagar o que ocorreria no
sistema em periodos mais curtos que o més,_.como por exemplo
uma quinzena, uma séhana, ol mesmo um dia.'Afinal, uma taxa
anual de inflagdo de aﬁroximadamente 1050% ao ano, significa
uma inflagdo mensal de nada menos de 22,6, inflagdo senanal

de 5,2% e uma inflag8o diéria de 0,7%.

" Nessas condig¢des, salvo na hipétese de atualizagio
semanal ou diéria da moeda indexada, dificilmente ela poderéa

manter estavel seu poder aquisitivo.
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Para exemplificar, basta considerar que. ja hoje,
sendo diario o reajuste da taxa de cémbio,_o'montaqté de moe
da_estrangeira adquirido com uma ORTN no dia primeiro de ca-
da més serd necessariamente maior do que o montante de divi-
sas obtidas com essa mesma ORTN hos demais dias do mesmo
més. Para uma taxa mensal de inflag3@o de cerca de 23%, o po-
-der de compra de uma ORTN, no decorrer'de vinte e nove dias,

se reduziréd em cerca de 19%.

Dificilmente as bessoas se contentario com essa
perda ‘de poder aquisitivo. E nessas-condigdes, todos demanda
rao pagamento didrio por seus produtos ou servigos. Alterna-
tivémente, demandarfo a correcg3o de sua remuheragéo na nova

moeda.

Ra primeira hipbtese, a inflagZo n3io mais se esta-
bilizaria ao nivel dos 1050% quando expressa em cruzeiros.Na
segunda hipétese ficaria aquele nivel, mas ja gora quando ex

pressa na nova moeda.

Para que haja, portanto, a poséibilidade'de umab
estébiiizagao dos pregos na nova moeda, necessario é que ado
tada a hipbtese de sincronizgid da indexagdo mensal, haja u-
ma perda<média de aproximadamente 12% na renda real de todos
oS agentes que tenham sua femuneragao paga em intervalos re-

gulares dé trinta dias.

‘Outras alternativas existirdo!
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VIII.5 A ESTRATEGIA DA DESACELERAGAO PROGRAMADA

Uma das caracteristicas que tornam tentadora a es-
tratégia de sincronizagéo e unificag8o da indexagdo, é sua
declarada intengdo de inviabilizar qualquer ganho. de renda
real objetivado pelos diversos agentes ecbnamicos envolvidos
no jogo da inflagéo.‘lnfelizmente, porém, a custas de uma i-
nevitavel e indesejével aceleragZo da inflagdo em ambiente

"de completa liberdade de agéo para o setor plblico, justamen
te o0 primeiro interessado em exigir para si fatias - crescen-

!
tes da remuneracgdo dos agentes econdmicos privados.

Conciliar o primeiro objetivo, com a rédugido da ig
flagdo e o efetivd comprometimento do setor publico com a
austeridade, parece, conseqlientemente, uma combina¢do do ma-
ior interesse. Essa &, exatamente, a intehgéo implicita a es
tratégia da desacelefagéo programada da inflagdo que ora pro
pomos e que parte de um principio bastante simples:

- se todas as varidveis relevantes para a formagdo
da inflagdo seguirem, doravante, uma trajetéria
pré-estabelecida que as faga convergir , ordena
da e sistematicamente, para zero em um mesmo lap
so de tempo, igualmente para zero convergira, or
denada e sistematicamente, em idéntico lapso de‘

tempo, a taxa de inflagdo.

Como & dbvio, essa estratégia também esbarrard em
algumas dificuldades, sendo as nais notéveis-a do efetivo con-
trole das contas publicas e de -outras variaveis ndo de todo
diretamente subordinadas a normas governamentais. As dificul
dades de controle dos gastos governamentais podem ser contor
nadas bor uma definigdo de trajetérié que objetive a estabil”

"lidade dos pregos para um horizonte de doze a dezoito meses,
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tempo mais que suficiente para que o Governo possa se repro-
gramar. Para as varidveis quevnao sejam diretamente controla
das,peld Governo, é possivel o recurso a medidas de ~ orden
fiscal que induzam o comportamento desejado. Como Gltimo re
curso, hé ainda a possiblidade de, a intervalos de, digamos,
céda trés meses, se promo&er as corregdes de trajetérié que

se fagam necessérias.

Nessas condigles e considérando'o universo de vari
dveis incluidas no modelc deste estudo, seriam objeto de pré
-fixag3o de trajetéria as variacBes da taxa de cémbio, da
corregdo monetdria, dos salédrios e dos pregos do trigo e dos
derivados de petréleo, mantidas, é claro, as periodicidades.
de seus reajustes. Da mesma forma, pré-fixada seria a traje-
téria da expansZo monetédria, envolvendo programagdo da expan
sfo da base monetédria e do prdprio orgamentc pGblico - nota-
damente pelo &ngulo das despesas, segundo-pari@metros perfei-

tamente conhecidos e comparaveis.

Por critério de séhg5es, via, principalmente, pesa
da tributagao de ganhos inflacionarios presumidos, seriam os
émpresérios privados incentivados a manter seus pregos ali-
nhados a essa trajetbdria pré-estabglecida da inflagido, a
qual estes ndo teriam a menor dificuldade de aderir,‘jé que

seus custos a ela também se subordinariam.

Adotado ainda, como basico para a redugdo da infla
gao, um periodo que permita o ajustamehto ndo traumitico dos
'orgamenfos anuais j& em execugfo, sejam eles plblicos ou pri
vados, e ndo tdo longo que os resultados do processo ndo se
tornem facilmente perceptiveis, parece clard que essa estra-
tégia dever& ndo afetar o nivel de atividades e, conseqliente

‘mente, a taxa de crescimento econdmico hoje observada.
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Obviamente, este programa de'combate a  inflagdo,
como todos os outros, tem o seu custo social. Ao contréario
dos demais, neste caso, porém, a distribuig#fio deste custo po
-de variar segundo a vontade daqueles gue venham a definir a
trajetdéria de desaceleragfio a ser adotada para cada una das
oito variéveis constantes do modelo, respeitadas, é claro,as
necessidades setoriails especificas, inclusive as de corregio

-de alguns pregos.

Uma possibilidade séria, por exemplo; a de se con-
gelar as perdas ¢ os ganhos ocorridos ultimamente, particu-
larmente nos Gltimos doze meses, caso em‘que a trajetdria =a
ser seguida pela variagdo dos salérios, da cofregéo ioneté—
ria, da taxa de c3nmbio, do prego do trigo, da gasolina, do é

leo combustivel e deo 6leo diesel deveria coincidir com aque-

O

la que fosse definide para o Indice de pregos. O rgamento

do setor pGblico, por sua vez, pocderia prever expansio das

despesas idéntica .ao montante de inflagdo que estivesse ain-
da embutida na programagfo, expandindo-se a oferta monetaria

na mesma razdo. Neste caso, o esforgo de contengflo das despe

LAY

sas do setor piblico s

i

faria pela margem cue as depesas ho-

[¢]

Jje programadas superem, e termos reais, a inflagdo residual

m

programadca € que permitam zerar, a nartir de janeiro de 10287

)

0 déficit a ser financiado pela expansZo monetéria.

Uma outra alternativa, bem mais inte
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sobretudo a evolugdo cue as diversas varidveis incluiﬂas no
modelo registraranm ao'longo c¢e 1585, scria a de wna decgacelo
ragdo programada que visasse:
- preservar o valor real do salario minino ao ni-
vel de novenbro Ultimo, adotando-sc adeinais 0
3eu reajuste mensal;

- repor as perdas reais sofridas em 1935 pclos pre
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g¢os da gasolina, do éléo combustivel e do bleo
diesel; |

+.preservagdo do prego real do trigo apds "supres-
"s@o do subsidio; |

- atualizar a taxa de cé@mbio pela taxa de inflagdo
programada, sem desconto da inflag&o externa;

- fazer recair sobre a correg8o monetéria dos ati-
vos o custo dos ganhqs dos saldrios e dos pregos

reais do trigo e dos derivados de petrdleo.

- De acordo com esses principioé, tomahdo-se cono
ponto de éartida, como j& menclonado, o més de novembro de
1985; programando-se a estabilidade dos pre?os para janei-
ro de 1987; adotando-se como taxa programada de desacelera -
¢80 do ICV a taxa geométrica mensal que,'composta por 14 me-
Ases,‘corresponda & variagdo anual estimada daquele indice,te

riamos o seguinte conjunto de resultados:

inflagZo PESiAUAL. et v eennsecennsscnenonsess2,7%%
- variagdo residual total dos salérios, ta—‘
xa>de cémbio e prego do trifg0eiviesenasneeed2,7%
- variagdo residual dos pregos dos deriva- |
7.dos de petrdleo
EASOLINA e ettt et e ene e a121,2%
610 COMBUSEIVEL.uuununununsneeeeeeannnssalll,8
dleo diesel.......{.;.....;1..............123,5%
- variagfo residual do indice de corregio
MONELAriA..eeessessosnesosrsesascsassssncsnosaalB 4%
- variagdo nominal das despesas do Governo...92,7%

- expansfo monetdria residual...eeesececesessad2,7%

Observe-se que, nesse casd, com a adogdo do reajus
te mensal do salario minimo, o mesmo deveria ocorrer com o0s
reajustes coletivos, com compensagdo, na data base, pela in-

flag&o ocorrida entré o Gltimo reajuste e novembro de 19385.



184

Pelos nameros alinhados nesté simulag8o, é ' facil
notar que afora o rigoréso controle dos_dispéndibs pGblicos,
como ja mencionado na simulagdo anterior, o Gnico outro se-
tor a sofrer perdas com esta opglo seria o setor financeiro,
J& que a corregdo monetdria deverd ter evolugfio residual in-
ferior a dos pregos, acarretando em uma perda de 9%, o que,
convenhamos, parece ser contribuig3o suportidvel pelo setor e

'sem grandes influéncias sobre o comportamento da poupanga.

VIII.6 COMENTARIOS FINAIS

A titulo de comentério, parece Gtil ressaltar que
das quatro estratégias analisadas, trés: se re?elam‘plenamen—
te capazes de reduzir a infiagéo rapidamente e uma, parado-
xalmente, se vale da intensificagZo do fendmeno como instru-

mento para debelar a prbépria inflacZo.

Todas té&m em comum, contudo,o fato de demandarem u
ma firme vontade € empenho de todos no combate ao flageld da
inflag8o .Nenhuma prescinde de apoio politico, essencial, ali
‘as, ﬁana as mudangas requeridas nos diplomas legals que regu

lam o prdprio processo de indexagZo.

Pelos custos sociais implicitos ao choque ortodoxo
e, também ao chogue heterodoxo, parece pouco provavel gue su
a adogdo se d& antes de muita polémica e de uma concordincia

final por parte de todos os interessados.

J4 a estratégia da desaceleragdo programada, por
redundar em menores custos para o setor privado e em uma po-
sig3o mals confortavel para os aséalnriados,parece reunir me
lhores condig¢des intrinsicas de viabilidade politica e inte-

resse social. Nesse sentido, representard, sem davida, a me-
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lhor opg3do alternativa para as atuais circunstincias. Poderé
‘n3o ser, entretaﬁto, a alternativa mais provavel de ser ado-
tada se, por qualquer motivo, o processo inflaciondrio vier
a se agrévar-de forma acentuada no futuro prdéximo. Na pers-
pectiva de agravamento dovproceSSo inflacionério, é possivel
imaginar que a adog3o da estratégia da sincrdénizagdo e unifi
cagdo da indexagdo seja o caminho que venha a ser adotado e
que, através dele se institua,posteriormente, 0 choque hete-

rodoxo ou mesmo 0 chogue ortodoxo.

Por outro lado, se a guerra de pregos da OPEP dei-
xar de ser uma ameaga para ser uma realidade, é pro?ével que
o Brasil insista,agora com chance de sucesso témporério, na
politica gradualista de combate & inflagdo, com o risco, con

tudo, de tornar antiecon®mico o programa de &lcool.
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